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Joukkovelkakirjat ovat yritysten, julkisyhteisöjen sekä valtioiden liikkeelle laskemia, 
liikkeellelaskijan toiminnan rahoitukseen tarkoitettuja sijoitusinstrumentteja. Joukkovelkakirja-
markkinat ovat kehittyneet melko varhain ja niiden merkitys erityisesti Yhdysvalloissa on suuri. 
Euroopassa yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat volyymiltaan Yhdysvaltoja pienemmät, ja 
erityisesti reuna-alueilla markkinat ovat edelleen paikoitellen kehittymättömät. Esimerkiksi 
Suomessa joukkovelkakirjamarkkinoiden koko on kasvanut lähes kaksinkertaiseksi vuosien 2005 ja 
2011 välisenä aikana (Tilastokeskus, 2011).   
Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys ja kasvanut likviditeetti sekä näiden myötä syntynyt tarve 
suojata erilaisia joukkovelkakirjapositioita ovat johtaneet luottoriskijohdannaisten syntyyn ja näiden 
markkinoiden kasvuun. Vuosien 2002 – 2007 välisenä aikana voimassa olevien luottoriskin 
vaihtosopimusten (credit default swap)1 määrä kasvoi noin 2 biljoonasta dollarista yli 60 biljoonaan 
dollariin (Deutsche Bank Research 2009, 1). Juuri CDS:t ovat eniten käytettyjä ja likvideimpiä 
luottoriskijohdannaisia. Niitä käytetään yleisesti joukkovelkakirjapositioiden suojaamiseen ja 
nykyisin myös puhtaasti sijoitustarkoituksiin2. Erityisen merkityksellisiksi CDS –markkinat ovat 
nousseet vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin myötä. Luottoriskin suojaamisen tarve on kasvanut 
epävarmoissa oloissa, ja toisaalta sopimusten muuttuminen entistä standardisoiduimmiksi on pienen-
tänyt niiden sijoittamiseen ennen liittynyttä sopimusriskiä (Bonfim 2005, 66–69.) Tulevaisuudessa 
muutoksia aiheuttaa erityisesti pankkeja ja vakuutuslaitoksia koskevan sääntelyn muuttuminen, 
minkä vaikutus CDS –markkinoihin on vielä epäselvä. 
Joukkovelkakirjojen ja CDS:ien hinnoittelua on tutkittu laajalti. Erityisesti joukkovelkakirjojen 
osalta tutkimustulokset ovat kuitenkin edelleen melko ristiriitaisia. Joukkovelkakirjojen riski-
preemiota, riskittömän koron ja joukkovelkakirjan tuoton erotusta, on kyetty selittämään heikosti. 
Koska joukkovelkakirjan luottoriskiä kyetään kuvaamaan CDS:n avulla, riskipreemiota on pyritty 
selittämään myös CDS:n hinnan avulla.3 Koska CDS:n ja joukkovelkakirjan hinnan ja tuoton välillä 
vallitsee edellä mainittu yhteys, tulee myös niiden tuottojen välillä vallita tietty riippuvuus, jotta 
markkinoille ei synny arbitraasitilannetta. Juuri tästä johtuen joukkovelkakirjojen ja CDS:ien 
                                                   
1 Jatkossa luottoriskin vaihtosopimuksesta käytetään lyhennettä CDS. 
2 CDS:iin sijoittamista muutoin kuin suojaustarkoituksessa ollaan rajoitettu, ja sääntelyä kehitetään niiden 
osalta edelleen. 
3 Luottoriskin ja CDS:n hinnan yhteyttä ovat tutkineet ainakin Zhu, 2006 sekä Blanco, Brennan ja Marsh, 2005. 
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hintaeroja on tutkittu viime aikoina yhä enenevissä määrin. Arbitraasioletuksen pohjalta laadittua 
teoriaa on testattu empiirisesti lähinnä yhdysvaltalaisella aineistolla. Pääpiirteittäin tutkimuksissa on 
todettu, että vaikka arbitraasisääntö pitääkin yleensä normaalitilanteessa paikkansa, markkinoilla 
esiintyy myös tilanteita, joissa joukkovelkakirjojen ja CDS:ien tuotot poikkeavat toisistaan 
merkittävästi. Näitä tilanteita esiintyy usein silloin, kun markkinatilanne on muutoinkin epävakaa, 
kuten esimerkiksi finanssikriisin aikana (Zhu 2006). 
Pro gradu- tutkielmani tarkoituksena on selvittää joukkovelkakirjojen ja CDS:ien hintojen yhteyttä 
pääasiassa empiirisesti pohjoismaisella aineistolla. Kuten edellä mainittiin, sekä pohjoismaiset 
joukkovelkakirja- että luottoriskijohdannaismarkkinat poikkeavat eniten tutkitusta Yhdysvaltain 
markkinasta erityisesti likviditeettinsä, mutta myös muiden ominaisuuksiensa takia. Tarkoituksena 
on käydä läpi CDS:ien ja joukkovelkakirjojen hinnoittelun teoriaa ja erityisesti niiden hintaeron, niin 
sanotun CDS-basiksen, muodostumista. Vallitsevan teorian pohjalta on tarkoitus tarkastella 
pohjoismaisen aineiston tuloksia ja verrata niitä aiemmin saatuihin tutkimustuloksiin. Kerätyn 
pohjoismaisen datan avulla luodaan malli, jolla pyritään selittämään CDS-basiksen muutosta 
pohjoismaisilla yrityksillä. Mallin tuloksien pohjalta tarkastellaan havaintoja suhteessa aiempaan 
tutkimukseen ja pyritään selvittämään erityisesti sitä, eroaako pohjoismaisella datalla tehty tutkimus 
esimerkiksi verrattuna Yhdysvalloissa tehtyyn vastaavaan tutkimukseen. Toisaalta tutkitaan sitä, 
miten tutkimusajanjakson aikana koettu finanssikriisi on vaikuttanut CDS-basisten kehitykseen.  
Tarkasteltaessa saatuja tuloksia havaitaan, että vuonna 2007 alkanut finanssikriisi vaikutti CDS-
basiksiin merkittävästi laskien ne voimakkaasti negatiivisiksi ja lisäten niiden volatiliteettiä. 
Toisaalta ennen ja jälkeen finanssikriisin basisten havaitaan olevan samoilla tasoilla verrattuna 
aiemman tutkimuksen havaintoihin. Etsittäessä basista selittäviä tekijöitä huomataan myös yhtäläi-
syyksiä aiemman tutkimuksen havaintoihin. Toisaalta tiettyjä, pohjoismaisten yritysten CDS-basista 
erityisesti selittäviä tekijöitä ei juuri havaita. Ongelmana on myös datan saatavuuden haasteet, minkä 
vuoksi  kaikkia mahdollisesti basikseen vaikuttavia tekijöitä ei voida tutkia. Myöskään finanssi-
kriisin aikana voimakkaasti negatiiviseksi painuvia basiksia ei kyetä täysin tutkimuksessa 
selittämään. Tuloksiin palataan tarkemmin luvuissa 8 ja 9. 
Luvussa kaksi tarkastellaan joukkovelkakirjoja ja luottoriskinvaihtosopimuksia. Luvussa käydään 
läpi instrumenttien perusteita ja tarkastellaan lyhyesti myös joukkovelkakirjan hinnoittelua. Samalla 
luodaan katsaus markkinoihin erityisesti pohjoismaisesta näkökulmasta. Kolmannessa luvussa 
tarkastellaan joukkovelkakirjojen ja CDS-sopimusten hinnan välistä eroa ja sen muodostumista. 
Luvussa neljä tarkastellaan puolestaan sitä, mitkä tekijät vaikuttavat CDS-basiksen muodostumiseen 
ja suuruuteen. Samalla perehdytään aiempaan CDS-basista käsitelleeseen tutkimukseen. Luvuissa 
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viisi ja kuusi esitellään tutkimuksessa käytetty data ja tarkastellaan sitä, miten datasta on 
muodostettu tutkimuksen kohteena oleva CDS-basis. Luvussa kuusi käsitellään myös CDS-basiksen 
käyttäytymistä tarkasteluajanjakson aikana. Seitsemännessä luvussa perehdytään CDS-basista 
selittävään malliin ja sen muuttujiin. Luvussa kahdeksan tarkastellaan edellisessä luvussa esitetyn 
mallin tuloksia ja pohditaan niiden valossa sitä, mitkä tekijät selittävät CDS-basiksen muutosta 
pohjoismaisilla yrityksillä. Lopulta luvussa yhdeksän esitetään yhteenveto tutkimuksen tuloksista 




2. Katsaus luottoriskinvaihtosopimuksiin ja joukkovelkakirjoihin 
Tässä luvussa tarkastellaan lyhyesti joukkovelkakirjojen sekä CDS:ien ominaisuuksia ja markkinoita. 
CDS:ien ollessa oletettavasti sekä tuntemattomampia että monimutkaisempia niiden käsittelyyn 
paneudutaan joukkovelkakirjoja syvemmin. Kappaleen lopussa luodaan katsaus markkinoihin erityi-
sesti pohjoismaisesta näkökulmasta. 
2.1 Joukkovelkakirjat 
Joukkovelkakirjat ovat yritysten, julkisyhteisöjen tai valtioiden liikkeelle laskemia 
velkainstrumentteja. Joukkovelkakirjojen avulla liikkeeseen laskijat hankkivat toiminnalleen rahoi-
tusta, kun taas sijoittajat tavoittelevat sijoittamalleen summalle tuottoa sijoittamalla eri liikkeeseen 
laskijoiden velkakirjoihin. Velkakirjoilla käydään kauppaa niiden liikkeellelaskun jälkeen myös 
jälkimarkkinoilla likviditeetin riippuessa pääasiassa velkakirjan emission koosta. Velkakirjat 
voidaan jakaa kahteen pääluokkaan, kiinteä- ja vaihtuvakorkoisiin. Kiinteäkorkoisissa maksetaan 
tietyin, velkakirjan lainaehdoissa sovituin päivämäärin ennalta määrätyn suuruista kuponkikorkoa, 
kun taas vaihtuvakorkoisissa kuponkikoron suuruus määräytyy jonkin koron perusteena olevan 
markkinakoron mukaan yleensä siten, että markkinakoron päälle maksetaan velkakirjalle ominainen 
preemio. Lisäksi on olemassa myös nollakuponkilainoja, joissa velkakirjan tuotto maksetaan sijoit-
tajalle vasta eräpäivänä, eikä kuponkia tällöin makseta lainan juoksuaikana. Velkakirjojen 
tärkeimpiä ominaisuuksia ovat niiden maturiteetti, kuponkikorko, tuotto sekä hinta (Fabozzi 2010.) 
Joukkovelkakirjan tuotto eräpäivään laskettuna riippuu sen hinnasta, kuponkikorosta ja maturi-
teetista seuraavan kaavan mukaan 
                                                      ????? = ???? + ?????)? ??+ ?????????)?                                            (1) 
 jossa ?????  on joukkovelkakirjan hinta, ?  joukkovelkakirjan kuponkikorko, ?  joukkovelkakirjan 
tuotto ja ??? sen erääntymisarvo (Livingston 1999, 55).  
2.2 Luottoriskinvaihtosopimukset 
Luottoriskin vaihtosopimus (credit default swap) on kahden toimijan, ostajan ja myyjän, välinen 
sopimus. Sopimuksessa ostaja sitoutuu maksamaan tietyin väliajoin sovitun suuruisen korvauksen 
myyjälle, joka vastavuoroisesti sitoutuu korvaamaan ostajalle, jos sopimuksen alla oleva yritys tai 
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julkisyhteisö ajautuu luottovastuutapahtumaan4. CDS:n toimintaa on kuvattu kuvassa 1. Ominai-
suuksiltaan CDS muistuttaa siis merkittävästi vakuutusta. Sopimuksen ostaja ikään kuin vakuuttaa 
itsensä alla olevan tahon 5  maksukyvyttömyydestä ja maksaa tästä vakuutuksesta korvauksen. 
Korvaus maksetaan yleensä vuosittain. Juuri CDS:n myyjälle maksettu korvaus on CDS:n hinta, 
toisin sanoen hinta, jolla voidaan ostaa vakuutus alla olevan yrityksen maksukyvyttömyyttä vastaan 
(Bonfim 2005, 68.) Tästä johtuen CDS:n hinta kasvaa, kun alla olevan yrityksen riski ajautua 
luottovastuutapahtumaan kasvaa. Hintaan vaikuttavat luottoriskin lisäksi muitakin tekijöitä, mutta 
näitä tarkastellaan laajemmin luvussa 3.  
 
Jos CDS-sopimuksen alla oleva yritys ajautuu luottovastuutapahtumaan, suojan myyjä maksaa 
ostajalle sen summan, jota alla oleva taho ei kykene maksamaan velkojilleen luottovastuu-
tapahtuman seurauksena. Matemaattisesti tämä voidaan ilmaista seuraavalla kaavalla 
                                                                    ???? = 1 ? ???                                                               (2) 
                                                   
4 Luottovastuutapahtuma tarkoittaa yleisesti alla olevan tahon maksukyvyttömyyttä, esimerkiksi konkurssia. 
Luottovastuutapahtumalla voidaan kuitenkin tarkoittaa muutakin. Luottoriskijohdannaisten kauppaa ja 
toimintaa säätelevä International Swaps and Derivatives Association (ISDA) laatii tarkat määritelmät siitä, 
mikä on luottovastuutapahtuma. ISDA myös määrittää sen, milloin jokin taho on ajautunut 
luottovastuutapahtumaan.  
 








Ostaja maksaa myyjälle 
preemion 
Jos alla oleva taho ajautuu 
luottovastuutapahtumaan, myyjä 
maksaa ostajalle 1- Ret. 
Kuva 1. CDS:n toimintaperiaate 
11 
 
jossa ???? on suojan myyjän maksama korvaus suojan ostajalle ja ??? on palautusaste. Palautusaste 
määräytyy sen perusteella, kuinka paljon alla oleva taho kykenee maksamaan velkojilleen 
luottovastuutapahtuman seurauksena.6 Jos alla oleva taho maksaisi luottovastuutapahtuman jälkeen 
velkojilleen esimerkiksi 30 senttiä jokaista sijoitettua euroa kohden, olisi palautusaste 0,3 ja suojan 
myyjä maksaisi ostajalle 70 senttiä jokaista ostettua euroa kohden. Edellä kuvattu esimerkki kuvaa 
myös suojaustarkoituksessa ostettuja CDS:ia. Jos sijoittaja on ostanut tietyn tahon velkakirjaa ja 
samoin ostanut suojaa tälle velkakirjalle, saa hän luottovastuutapahtuman sattuessa ensin 30 
prosentin sijoituksestaan luottovastuutapahtuman kohdanneelta taholta ja loput 70 prosenttia CDS:n 
myyjältä. Luottovastuutapahtuman sattuessa myyjä voi korvata ostajalle joko fyysisesti ostamalla 
velkakirjan sen nimellisarvoon (hintaan 100 %) tai vaihtoehtoisesti maksamalla suoraan yllä kuvatun 
erotuksen (Bonfim 2005, 69).  
Suojaustarkoituksen lisäksi CDS:iä käytetään myös puhtaasti sijoitustarkoituksiin. Sopimusten 
purkaminen ja myyminen kesken juoksuajan on mahdollista. Tällöin sijoittaja voi esimerkiksi ostaa 
yrityksen CDS:ää, kun uskoo tämän luottoriskin kasvavan, ja pyrkiä myymään CDS:n pois, kun sen 
hinta on kasvanut. Toisaalta sijoittaja voi myös myydä CDS:ää siitä saatavaa korvausta vastaan, jos 
ei usko tahon ajautuvan luottovastuutapahtumaan. Tältä osin myyty CDS-positio vastaa ostettua 
joukkovelkakirjapositiota. Erotuksena on se, että CDS:n myyminen ei vaadi sijoittajalta pääomaa. 
Tämä tekijä saattaa vaikuttaa myös CDS-basikseen, kuten työn myöhemmässä vaiheessa havaitaan. 
2.3 Joukkovelkakirjojen ja CDS:ien markkinat Pohjoismaissa 
Joukkovelkakirjojen markkinat Pohjoismaissa ovat verrattain pienet verrattuna koko muun 
maailman joukkovelkakirjamarkkinoihin. Kesäkuussa 2011 pohjoismaisten yritysten liikkeelle 
laskemien joukkovelkakirjojen yhteismäärä oli 939,1 miljardia dollaria. Suomalaisten yritysten 
osuus tästä oli 164 miljardia dollaria. Muiden länsimaiden7 joukkolainamarkkinat olivat samana 
ajankohtana yhteensä lähes 24 triljoonaa dollaria. Vuosien 2009 ja 2010 aikana uusia joukkovelka-
kirjoja laskettiin liikkeeseen Pohjoismaissa nettomääräisesti yhteensä 216,4 miljardia dollaria, kun 
vastaava luku muissa länsimaissa oli 3 592,6 miljardia (BIS Quarterly Review 2011.)  
Siinä missä joukkovelkakirjojen markkinadataa ja määriä on yleensä melko yksinkertaista tilastoida, 
ei samaa voida sanoa CDS:ien markkinoista ja liikkeellä olevista CDS-sopimuksista. Bank of 
                                                   
6 Todellisuudessa CDS:n palautusasteen määrittää johdannaisia hallinnoiva ISDA, jonka järjestämässä 
huutokaupassa alla olevan tahon joukkovelkakirjoilla määritetään lopullinen palautusaste CDS:lle. Karkeasti 
voidaan arvioida, että tämä summa vastaa summaa, jonka yhtiö kykenisi velkojilleen maksamaan 
luottovastuutapahtuman jälkeen. 
7 Lista maista löytyy osoitteesta http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa1109.pdf#page=121. 
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International Settlements tilastoi liikkeellä olevaa CDS-kantaa, mutta sopimuksen omaisen luon-
teensa vuoksi CDS:iä ei esimerkiksi listata pörssiin. Lähtökohtaisesti kaikki niillä käydyt kaupat 
tehdään aina nimenomaan kahden kauppaa tekevän osapuolen välillä sen sijaan, että CDS:iä 
myytäisiin jollakin ulkopuolisella kaupankäyntifoorumilla. Niinpä yleiskuvaa pohjoismaisista CDS-
markkinoista on vaikeaa muodostaa, ja markkinan tarkastelu jätetään pääasiassa tutkimuksen empii-
riseen osaan. Karkeasti voidaan kuitenkin todeta, että pääasiassa CDS:iä on suurimmilla pohjois-
maisilla yrityksillä, jotka ovat laskeneet liikkeelle myös joukkovelkakirjoja. Esimerkiksi suoma-
laisista yrityksistä likvidi CDS on Bloombergin mukaan ainakin M-realilla 8, UPM-Kymmenellä, 
Stora Ensolla, Nokialla, Fortumilla sekä Elisalla. Koska CDS:illä tehtyjä kauppoja ei käytännössä 
tilastoida, on esimerkiksi edellä mainittujen CDS:ien likviditeettiä kuitenkin vaikeaa arvioida.  
  
                                                   
8 M-realin nimi muuttui kesken tutkimuksen Metsä Board Oyj:ksi. 
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3. CDS:ien ja joukkovelkakirjojen hintojen välinen ero 
Luvun alkuosassa käydään lyhyesti läpi CDS:n hinnoittelua, jonka pohjalta luvun myöhemmässä 
osassa tarkastellaan niin sanottua CDS-cash basista9 eli CDS:ien ja joukkovelkakirjojen hintaeroa. 
Luvun toisessa osassa rakennetaan teoreettinen malli CDS-basikselle. Teoreettisen mallin raken-
nuksen jälkeen tarkastellaan empiirisissä tutkimuksissa käytettyjä CDS-basiksen malleja ja 
pohditaan sitä, miten eri mallit ovat sovellettavissa tämän työn viitekehykseen. 
3.1 CDS:n hinta ja sen muodostuminen 
Seuraavassa tarkastellaan ensin hyvin yksinkertaisella tasolla CDS:n hinnan muodostumista ja siihen 
vaikuttavia tekijöitä. Hinta muodostetaan ensin siten, että myyty CDS-positio replikoidaan käyttäen 
apuna muita sijoitustuotteita ja arbitraasiteoriaa, jota käsitellään ensin lyhyesti alla. Tämän perus-
teella tarkastellaan lähemmin CDS:n luonnetta ja verrataan sitä joukkovelkakirjaan. Esitys perustuu 
Bonfimin (2002, 6-16) artikkeliin.  Lisäksi CDS:n hinnan muodostumista ja sen eri komponentteja 
tarkastellaan myös toisella, CDS-sopimuksen nykyarvoon perustuvalla menetelmällä.  
Arbitraasiteorian käyttö erilaisten rahoitusinstrumenttien perustana pohjautuu olettamukseen, että 
vastaavan riskin ja tuoton omaavien instrumenttien hinnan tulee olla keskenään yhtenäinen. Muutoin 
markkinoilla syntyisi tilanteita, joissa samalla riskillä saataisiin parempaa tuottoa eri sijoitus-
instrumenteista, koska toisten instrumenttien hinta olisi muita alhaisempi. Käytännössä olisi siis 
mahdollista saavuttaa riskitöntä tuottoa ilman pääomaa. Tämän tyyppinen tilanne voi esiintyä 
esimerkiksi silloin, kun tietyn joukkovelkakirjan ostohinta yhdellä kauppapaikalla on alhaisempi 
kuin sen myyntihinta toisella kauppapaikalla. Teorian mukaan tällaisten tilanteiden ilmetessä sijoit-
tajat ostavat halvempia ja paremmin tuottavia instrumentteja, minkä seurauksena niiden hinta nousee 
ja tuotto laskee. Kun tuotto on laskenut muiden saman riskin instrumenttien tasolle, ei arbitraasia 
enää ole. Matemaattisesti arbitraasia voidaan kuvata sijoitussalkulla ?? ? (??? ??, … , ??) , jossa 
jokainen ??  on sijoitustuotteeseen ?  sijoitettu osuus varallisuudesta. Arbitraasisääntö pätee, jos 
seuraavat rajoitteet ovat tosia: 
                                                     ???? = 0, jossa ?? on sijoitustuotteen ? hinta                               (3) 
                                      ???(????) = 0, jossa ?? on sijoitustuotteen ? tuotto                             (4) 
                                                   
9 CDS:ien ja joukkovelkakirjojen hintaerosta puhuttaessa käytetään joko englanninkielisiä termejä CDS-basis 
tai vaihtoehtoisesti CDS-cash basis. Jälkimmäisessä cash viittaa joukkovelkakirjan pääomaintensiivisyyteen. 
Käytännössä termeillä ei ole kuitenkaan eroa. Tässä työssä hintaeroon viitataan jatkossa termillä CDS-basis tai 
pelkästään basis.  
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                                                                ?(????) > 0,                                                               (5) 
Yllä siis nähdään, että jos sijoitussalkku voidaan rakentaa ilman pääomaa, se on riskitön (salkun 
varianssilla mitattuna) ja sen tuotto on positiivinen, vallitsee markkinoilla arbitraasitilanne (Koch 
1996.) 
Hinnoiteltaessa CDS:ää arbitraasiteorian pohjalta lähtökohtana on, että myytyä CDS:ää verrataan 
saman yrityksen tai julkisyhteisön ostettuun joukkovelkakirjaan. Tällöin sijoittajan riski on molem-
missa tapauksissa pääasiassa alla olevan tahon luottoriski.10 Koska myyty CDS ei käytännössä vaadi 
pääomaa, sitä ei voida suoraan replikoida pääomaa vaativalla ostetulla joukkovelkakirjalla tai sen 
kaltaisella instrumentilla. Tämän vuoksi ostettu joukkovelkakirjapositio rahoitetaan repo-sopimuk-
sella11, jossa sijoittaja myy velkakirjansa ja samalla sitoutuu ostamaan ne takaisin myöhemmin. Näin 
ollen sijoitettu pääoma palautuu sijoittajan myydessä velkakirjat repo-sopimuksen yhteydessä. 
Sijoittajan kulu repo-sopimuksesta on jokaisella periodilla ? ? ?, jossa ?  on riskitön korko ja ? 
repo-korko, jonka sijoittaja joutuu maksamaan tekemästään repo-sopimuksesta. Sijoittajan tuotto 
kullakin periodilla on ? ? ?, jossa ? on velkakirjan riskipreemio suhteessa riskittömään korkoon. 
Summattaessa yllä olevat kassavirrat ja oletettaessa, että velkakirjan liikkeelle laskenut taho ei 
ajaudu luottovastuutapahtumaan, sijoittajan tuotoksi saadaan kullekin periodille ? ? ? . Oletetaan 
tässä, että luottovastuutapahtuman sattuessa palautusaste on 0, jolloin sijoittaja menettää koko pääo-
mansa. Verrataan tilannetta nyt siihen, että sijoittaja myy yllä käytetyn joukkovelkakirjaa liikkeelle 
lasketun tahon CDS:ää samalla pääomalla kuin olisi ostanut joukkovelkakirjaa. Tällöin sijoittajan 
tuotto on jokaisella periodilla on ????, jos alla oleva taho ei ajaudu luottovastuutapahtumaan. Jos 
luottovastuutapahtuma ilmenee, CDS:n myynyt sijoittaja  joutuu korvaamaan koko pääoman CDS:n 
ostajalle kun oletetaan, että palautusaste on 0. Näin ollen, ottaen huomioon yllä mainitut tuotot, 
saadaan CDS:n hinnan ehdoksi                                                                                                                                                                      
                                                                     ???? ? ???? ? ?? ,                                                             (6)     
jossa n viittaa tiettyyn joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijaan ja CDS:n viiteyhtiöön. Yhtälön 
mukaan CDS:n hinnan on oltava sama kuin joukkovelkakirjan riskipreemion ja repo-koron erotus. 
Jos esimerkiksi ???? ? ???? ? ?? , voisi sijoittaja myydä CDS:ää ja toisaalta suojata positionsa myy-
mällä saman tahon joukkovelkakirjaa ja saavuttaa näin riskitöntä tuottoa ilman pääomaa. 
                                                   
10 CDS:ään tai joukkovelkakirjaan sijoittaessa riskeinä ovat myös muun muassa korkoriski, likviditeettiriski 
sekä vastapuoliriski, mutta näihin paneudutaan tarkemmin myöhemmässä vaiheessa.  
11 Repon (repurchase agreement) maturiteetti on joko yksi päivä, jonkin muu etukäteen sovittu aika tai täysin 
avoin. Tässä maturiteetti on sama kuin joukkovelkakirjan maturiteetti.  
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CDS-sopimus voidaan hinnoitella myös siten, että lasketaan sopimuksen kassavirrat ja diskontataan 
ne nykyarvoon. Lähtökohta on tällöin, että nykyarvo muodostuu kahdesta tekijästä, sopimuksen 
yleensä vuosittaisista preemiomaksuista sekä mahdollisen luottovastuutapahtuman aiheuttamasta 
korvauksesta, jonka CDS:n myyjä maksaa ostajalle. Koska preemiomaksujen jatkosta tai 
luottovastuutapahtuman korvauksen ajankohdasta ei ole varmuutta, kun mahdollisen luottovastuu-
tapahtuman ajankohtaa ei tiedetä, lasketaan kassavirtojen todennäköisyyksiä. Alla esitetty malli on 
Choudryn (2006) koonnos Hullin ja Whiten (2003) alun perin laatimasta mallista. Mallissa oletetaan, 
että CDS:n12 vastapuoliriski on nolla eli toisin sanoen kumpikaan CDS:n ostajasta tai myyjästä ei voi 
ajautua sopimuksen aikana maksukyvyttömyyteen.  
Malli rakennetaan siten, että lasketaan erikseen CDS:n ostajan kassavirrat (preemiot) myyjälle sekä 
mahdollisen luottovastuutapahtuman aiheuttamat korvausmaksut myyjältä ostajalle.  Ensin lasketaan 
riskineutraali todennäköisyys ? , jolla CDS-sopimuksen aikana ei satu luottovastuutapahtumaa. 
Yhtälössä 
                                                                     ? = 1 ? ? ?(?)????                                                          (7) 
? on CDS-sopimuksen voimassaoloaika vuosissa ja ?(?) riskineutraali tiheysfunktio. CDS:n ostajan 
maksamat preemiot jatkuvat, kunnes alla oleva taho ajautuu luottovastuutapahtumaan tai kunnes 
sopimus päättyy ajanhetkellä ?. Näin ollen kassavirtojen odotettu nykyarvo on  
                                                   ?? ??(?)[?(?) ? ?(?)]?? ? ??? ??(?),                                           (8) 
jossa ? on CDS:n ostajan vuodessa maksaman preemion suuruus, ?(?) on välillä 0 ja ? maksettujen 
preemioiden nykyarvo ja ?(?)  ajanhetkien ?  ja ??  välillä kertyneen preemion nykyarvo. 13  ??  kuvaa 
hetkeä, jolloin CDS:n myyjä maksaa ostajalle luottovastuutapahtumasta aiheutuneen korvauksen. 
CDS:n korvausta maksetaan ostajalle harvoin heti luottovastuutapahtuman satuttua, jolloin siis usein 
?? ? ?. Toisaalta ostajan kannalta CDS:n odotettu tuotto on  
                                                          ? [? ? ? ? ?(?)?]?(?)?(?)???? ,                                               (9) 
                                                   
12 CDS:n vastapuoliriskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että CDS:n ostaja ei mahdollisen luottovastuutapahtuman 
sattuessa mahdollisesti saisikaan ostamansa CDS-sopimuksen määrittämää korvausta myyjän 
maksukyvytömyydestä johtuen. Käsitteeseen palataan työn myöhemmissä vaiheissa uudestaan. 
13 Tyypillisesti CDS-sopimuksen ostaja sitoutuu maksamaan preemiota myös luottovastuutapahtuman sekä 
korvauksen maksun väliseltä ajalta.  
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jossa ? on alla olevan tahon odotettu palautusaste, ?(?) on alla olevan joukkovelkakirjan kertynyt 
korko14 ja ?(?) on sopimussumman nykyarvo. CDS:n arvo sen ostajalle voidaan nyt koota aiemmin 
esitetyistä siten, että sopimuksen arvo on sen odotettu kassavirta vähennettynä myyjälle suoritettujen 
preemiomaksujen odotusarvolla:  
                              ? [? ? ? ? ?(?)?]?(?)?(?)???? ? ?? ??(?)[?(?)? ?(?)]?? ? ??? ??(?)        (10) 
Lopulta CDS-sopimuksen arvo saadaan määritettyä, kun oletetaan arbitraasiehtoon perustuen, että 
tasapainossa yllä olevan yhtälön osat ovat yhtä suuret. Tasapaino saadaan muodostettua siten, että 
yhtälön ? määritetään niin suureksi, että yhtälön summaksi tulee 0. Tästä saadaan yhtälö 
                                                      ? = ? [?????(?)?]?(?)?(?)????
? ??(?)[?(?)??(?)]????? ??(?),                                                      (11) 
jossa ? kuvaa CDS-spreadia eli CDS:n hintaa (Choudry 2006.)  
Yllä esitettyjen kahden mallin lisäksi CDS voidaan hinnoitella vielä ainakin erottamalla luottoriski-
preemio joukkovelkakirjan hinnasta (Choudry 2006), mutta tätä mallia ei käsitellä tässä työssä 
tarkemmin. 
3.2 CDS-basis 
Yhtälössä 6 esitetty malli kuvaa CDS:n ja joukkovelkakirjan hinnan yhteyttä ottaen huomioon sekä 
luottoriskin että rahoituskustannukset. Joukkovelkakirjan hintaan vaikuttaa kuitenkin vielä merkittä-
västi korkoriski, jota malli 6 ei ota huomioon. Koska merkittävä osa liikkeelle lasketuista velka-
kirjoista on kiinteäkorkoisia, on niiden korkoriski merkittävä erityisesti pidemmillä maturiteeteilla. 
Tämän vuoksi CDS-basiksen mallia tulee vielä muokata siten, että se ottaa huomioon myös velka-
kirjan korkoriskin (de Wit 2006, 4). Korkoriskiltä voidaan suojautua kiinteätä kuponkia maksavassa 
velkakirjassa koronvaihtosopimuksella. Sopimuksessa velkakirjan ostaja voi kääntää kiinteän kassa-
virtansa vaihtuvaksi siten, että hän vastaanottaa esimerkiksi kolmen kuukauden euriboria sekä 
sopimuksessa sovittua swap-spreadia ja maksaa velkakirjan kiinteää korkoa sopimuksen toiselle 
osapuolelle. Näin ollen sijoittaja käytännössä suojautuu velkakirjansa korkoriskiltä. Alla kuvassa 215 
on kuvattu tilanne, jossa sijoittaja ensin rahoittaa velkakirjansa oston ja maksaa lainastaan LIBOR- 
korkoa. Tämän jälkeen sijoittaja ostaa kiinteäkorkoisen velkakirjan ja tekee koronvaihtosopimuksen, 
                                                   
14 Mallissa oletetaan, että CDS-sopimuksen maksu on fyysinen, toisin sanoen luottovastuutapahtuman 
sattuessa CDS:n ostaja toimittaa myyjälle sopimusta vastaavan velkakirjan. 
15 Kuva on mukailtu Jan de Witin artikkelista (de Wit 2006, 5). On syytä huomioida, että kuva pätee 
ainoastaan silloin, kun joukkovelkakirjan liikkeeseen laskija ei ajaudu luottovastuutapahtumaan. 
17 
 
jolla kääntää velkakirjan kiinteän kupongin vaihtuvaksi tasoon LIBOR+ASW, jossa ASW on velka-
kirjan asset swap spread16, joka voi olla joko positiivinen tai negatiivinen riippuen velkakirjan 
ominaisuuksista. Lopuksi sijoittaja suojaa velkakirjapositionsa CDS-sopimuksella, jonka kustannus 
sijoittajalle on S.    
  
Kuvaa 2 tarkastelemalla havaitaan, että sijoittajan kassavirrat kumoavat toisensa CDS:n preemiota 
(kuvassa S) sekä asset swap spreadia (ASW) lukuun ottamatta. Koska rakennettu arvopaperipositio 
on sekä luottoriskin että korkoriskin osalta käytännössä riskitön, tulisi näiden kassavirtojen kumota 
toisensa, olettaen että CDS:n ominaisuuden eivät vaikuta sijoittajan riskiin tai tuottoon. Näin ollen 
CDS-basis voidaan kuvata seuraavalla yhtälöllä 
                                                               ???? ? ???? ? ??????                                                         (12) 
jossa ????  on CDS-basis, ???? CDS:n preemio sekä ??????  velkakirjan asset swap spread. Havaitaan, 
että basiksen ollessa negatiivinen tulee asset swap spreadin olla suurempi kuin CDS:n preemion, 
sillä CDS:n preemio ei voi olla negatiivinen. Tällöin voidaan periaatteessa rakentaa riskitön 
                                                   
16 Asset swap spread on kärjistettynä sitä pienempi, mitä pienempänä joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan 
luottoriski nähdään. Joukkovelkakirjan asset swap spread saadaan vähentämällä yhtäläisen maturiteetin 
koronvaihtosopimuksen korko tarkasteltavan joukkovelkakirjan tuotosta. Koska koronvaihtosopimuksen 
korkoa pidetään yleisesti riskittömänä korkona, voidaan asset swap spreadista käyttää suomenkielistä termiä 
















Kuva 2. Korko- ja luottoriskiltä suojattu velkakirja-positio 
18 
 
joukkovelkakirjaposition ostamalla sekä tietyn tahon joukkovelkakirjaa että saman tahon CDS:ää. 
Toisaalta basiksen ollessa positiivinen voidaan samankaltainen riskitön positio rakentaa myymällä 
joukkovelkakirjaa ja CDS:ää. Käytännössä positiivisen CDS-basiksen hyödyntäminen on kuitenkin 
negatiivista huomattavasti vaikeampaa, sillä joukkovelkakirjojen lyhyeksi myyminen on käytän-
nössä haastavaa (Zhu 2006). Vaikka markkinoilla esiintyy jatkuvasti nollasta poikkeavia CDS-
basiksia, ei näitä kaikkia voida pitää riskittömän tuoton mahdollisuuksina (Zhu 2006). Markkina-
datasta tehtyjen havaintojen perusteella onkin pyritty laatimaan CDS-basista selittäviä teorioita ja 
myös löydetty useita selittäviä tekijöitä nollasta eroavalle basikselle (de Wit 2006, 10–14.) Näitä 
teorioita tarkastellaan luvussa 4.3.   
CDS-basiksen empiirisen tarkastelun kannalta yhtälö 12 on hyvin yksinkertainen ja tarjoaa helpon 
keinon basiksen tarkasteluun yli ajan eri toimijoilla. Sekä CDS:n preemioita että joukkovelkakirjojen 
asset swap spreadeja tilastoidaan päivätasolla, jolloin kunkin velkakirjan CDS-basis saadaan 
muodostettua näiden erotuksesta melko yksinkertaisesti. Ongelmaksi muodostuu kuitenkin se, että 
CDS:n maturiteetit poikkeavat usein velkakirjojen maturiteeteista. Useissa aiemmissa tutkimuksissa 
ongelma on ratkaistu siten, että kahdesta tai useammasta kohdeyrityksen liikkeelle laskemasta 
joukkovelkakirjasta määritetään kullekin päivälle synteettisen viiden vuoden velkakirjan asset swap 
spread lineaarisella interpolaatiolla, jota verrataan viiden vuoden maturiteetin CDS:n hintaan (Zhu 
2006 sekä Bühler ja Trapp 2009, 6). Tässä tutkimuksessa vastaavan menetelmän käyttö on haastavaa, 
sillä useilla pohjoismaisilla yrityksillä ei ole useampia vertailukelpoisia joukkovelkakirjoja, joiden 
perusteella voitaisiin muodostaa synteettinen viiden vuoden velkakirja. Tutkimuksen yksityiskohtiin 




4. CDS-basikseen vaikuttavat tekijät 
Tässä luvussa tarkastellaan aiempaa CDS-basikseen liittyvää kirjallisuutta ja tutkimustuloksia. 
Aiheen tarkastelu toteutetaan käytännössä edellisessä luvussa esitetyn yhtälön 12 pohjalta siten, että 
CDS-basiksen muodostavia tekijöitä (CDS:n hintaa ja joukkovelkakirjan riskipreemiota) tarkas-
tellaan erikseen ja pyritään näiden pohjalta luomaan kokonaiskuva basiksen muodostumisesta. Ensin 
tarkastellaan joukkovelkakirjojen riskipreemiota ja sen muodostumista. Tämän tarkastelun pohjalta 
pyritään luomaan yleiskuva luottoriskin käsitteestä ja toisaalta muista joukkovelkakirjoihin liitty-
vistä riskeistä. Kun tunnetaan joukkovelkakirjan riskit ja niihin vaikuttavat tekijät, voidaan myös 
mahdollisia muutoksia CDS-basiksessa tarkastella näiden tekijöiden kautta. 
Joukkovelkakirjojen riskin tarkastelun jälkeen selvitetään, miten ja millä tavoin joukkovelkakirjojen 
ja CDS:ien hintaeroa on tarkasteltu CDS:n hinnan ja sen ominaisuuksien kautta. CDS-sopimuksiin 
liittyy useita tekijöitä, joiden vuoksi niiden kaupankäyntiin liittyy välillisiä tai suoria kustannuksia, 
jotka vuorostaan vaikuttavat CDS-basikseen. Luvun lopuksi tarkastellaan vielä sitä, miten CDS-
basis on kehittynyt poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa eli käytännössä 2007 alkaneen finanssi-
kriisin aikana. 
Luvun tarkoituksena on muodostaa pohja tutkimuksen myöhemmälle osuudelle, jossa tarkastellaan 
työn empiirisiä tuloksia ja pyritään selvittämään CDS-basiksessa mahdollisesti esiintyviä poik-
keamia ja niiden syitä. Tämän vuoksi aiemman teoriapohjan tutkimukseen ei ole tässä tarkoituksen-
mukaista paneutua siten, että yksittäisten tutkimusten tuloksia johdetaan mallin lähtökohdista tai 
perustellaan mallien matemaattisia lähtökohtia. Pikemminkin tarkoituksena on esitellä valittuja, 
tämän tutkimuksen kannalta olennaisia malleja ja tarkastella, miten ja miksi ne sopivat kuvaamaan 
tässä tarkasteltavaa aineistoa. Samalla näiden kautta pyritään alustavasti selvittämään, mitkä 
ominaispiirteet kuvaavat tämän työn olosuhteita ja erottavat ne muista markkinoista. Lopulta 
mahdollisia eroja tutkimustuloksissa voidaan tarkastella tässä luvussa havaittujen erojen pohjalta. 
4.1 Joukkovelkakirjat 
4.1.1 Joukkovelkakirjojen luottoriski ja riskipreemio 
Varhaisin modernin ajan teoria joukkovelkakirjojen riskipreemioiden hinnoittelusta pohjautuu 
Blackin ja Scholesin (1973) sekä Mertonin (1974) kehittämiin malleihin yrityksen velan hinnoitte-
lusta. Hinnoittelumalli pohjautuu näissä pitkälti optioiden hinnoitteluun. Ongelmallisena kyseisissä 
malleissa pidetään sitä, että joukkovelkakirjan koron ja riskittömän koron välisen eron kannalta 
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merkittävä konkurssin mahdollisuus oletetaan vasta kun yrityksen varat on ovat täydellisesti ehty-
neet. Tämä ei ole realistinen olettamus nykyisen empiirisen tiedon valossa (Longstaff, Schwartz 
1995, 789.) Jos edellä kuvattua oletusta käytetään, mallin myötä saadaan systemaattisesti empiiristä 
tietoa pienempiä riskipreemioita (Jones, Mason, Rodendahl 1984, 618 -619 & Franks, Torous 1989, 
765). Sen sijaan mallissa, jonka kehittivät Black ja Cox (1975), konkurssin mahdollisuus on mallin-
nettu mahdolliseksi silloin, kun yrityksen varat saavuttavat tietyn alhaisen rajapyykin. 
Tässä työssä riskipreemioiden analysoinnin teoreettisena pohjana käytetään pitkälti Collin-
Dufresnen, Goldsteinin ja Martinin (2001) kehittämää mallia riskipreemioiden muutoksesta. 
Artikkelissa pyritään määrittämään riskipreemioiden muutoksiin vaikuttavia tekijöitä pääasiassa 
kuuden eri muuttujan kautta. Riskipreemioita on tarkasteltu laajalti muussakin kirjallisuudessa (ks. 
ainakin Westphalen 2001, Arvanitis, Gregory, Laurent 1999 sekä Boss, Scheicher 2002), mutta 
tämän tarkastelun kannalta juuri ensin mainittu tutkimus on keskeisin ja eniten informaatiota käsitel-
lyssä viitekehyksessä sisältävä artikkeli. Se sisältää myös selkeän verbaalisen erottelun riski-
preemioon vaikuttavista tekijöistä.   
Syynä yritysten joukkovelkakirjojen riskittömiä velkakirjoja17  suuremmille tuottotasoille voidaan 
pitää kahta pääasiallista tekijää. Ensin mainittuihin joukkovelkakirjoihin liittyy ensinnäkin 
konkurssin riski. Toiseksi, tämän riskin aktualisoituessa, joukkovelkakirjan haltija saa yleensä 
takaisin vain osuuden sijoittamastaan summasta. Näin ollen yritysten verrattain suurempi riskisiin 
velkakirjoihin sijoittava toimija vaatii sijoitukselleen yleisen rahoituksen teorian mukaan (Capital 
asset pricing model) riskiä kompensoidakseen korkeampaa tuottoa, kun oletetaan toimijat riskin-
kaihtajiksi (Brealey, Myers 2003, 195–205).  
4.1.2 Muita riskipreemiota määrittäviä tekijöitä 
Seuraavissa Collin-Dufresnen ym. (2001) esittämissä tarkasteluissa konkurssin uhka on mallinnettu 
Blackin ja Coxin mallin mukaisesti mahdolliseksi, kun yrityksen varat saavuttavat tietyn rajapyykin 
(1976, 355, 357). Tämä rajapyykki oletetaan mallissa ulkoisen velan funktioksi. Matemaattisesti 
tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että velan arvo määrätään laskemalla tulevien kassavirtojen summa 
ja diskonttaamalla se riskittömällä korolla. Ottaen huomioon sekä konkurssin mahdollisuuden että 
konkurssin aikaansaaman pääomakadon aiheuttaman riskipreemion yritysten joukkovelkakirjoissa, 
artikkelissa on hahmotettu kuusi riskipreemion muutokseen vaikuttavaa tekijää: 
                                                   
17 Käytännössä riskittömänä velkakirjana tai yleisemmin riskittömän koron mittana pidetään kulloiseenkin 
kontekstiin sopivimman valtion joukkovelkakirjaa tai vaihtoehtoisesti kansainvälisesti tunnustettuja 
Yhdysvaltain tai Saksan valtioiden velkakirjoja. Riskittömänä korkona voidaan pitää myös 
koronvaihtosopimuksen korkoa eli swap-korkoa. 
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1. Koron muutokset. Koron nousu johtaa siihen, että yrityksen arvon ja konkurssiin 
johtavan rajapyykin välinen ero kasvaa ja näin ollen riskipreemio pienenee. Riski-
preemio kasvaa siis käänteisessä suhteessa riskittömään korkoon. Matemaattisesti 
tämä voidaan nähdä velan arvoa kuvaavan funktion jakajassa olevan riskittömän 
koron nousuna, jolloin funktion eli velan arvo pienenee. Longstaffin ja Schwarzin 
(1995, 790, 798) tilastoimassa datassa juuri korko oli suurin yksittäinen selittävä 
tekijä riskipreemioiden muutokselle. He myös uskovat, että korkoa voidaan usein 
pitää selittävänä tekijänä silloin, kun saman riskiluokan, mutta eri toimialojen 
yritysten joukkovelkakirjojen korot poikkeavat toisistaan merkittävästi.  
2. Muutokset tuottokäyrän kulmakertoimessa. Tuottokäyrä kuvaa velkakirjan 
tuoton ja jäljellä olevan laina-ajan suhdetta. Muutokset vaikuttavat riskipreemioon 
kahdella tavalla. Ensimmäiseksi voidaan olettaa, että muutokset Yhdysvaltain 
valtion tarjoamissa joukkovelkakirjalainojen tuottokäyrän 18 (yield curve) kulma-
kertoimissa johtavat muutokseen myös korossa, jolla yritys voi lainata rahaa 
rahoituslaitokselta. Näin ollen tuottokäyrän kulmakertoimen nousu johtaa koron 
nousuun, ensimmäiseen kohtaan pohjaten oletetaan riskipreemion pienenevän. 
Keskuspankin tuottokäyrän kulmakertoimen pienenemisen voidaan sitä vastoin 
ajatella kertovan, että koko talouden tila on heikkenemässä. Tältä pohjalta voidaan 
olettaa, että vaikeassa taloudellisessa tilanteessa yritysten konkurssiriski kasvaa. 
Näin ollen riskipreemio suurenee. 
3. Muutokset yrityksen rahoitusrakenteessa. Malli olettaa, että velan määrän 
lisääntyessä suhteessa omaan pääomaan yrityksen konkurssiuhka kasvaa. Tämä 
johtaa riskipreemion nousuun. 
4. Muutokset volatiliteetissa. Optioteoriassa oletetaan, että yrityksen koko arvo 
muodostuu sen pääomarakenteeseen laskettavien arvopapereiden summasta. Tällöin 
voidaan ajatella, että yrityksen arvopaperit muodostavat yrityksen arvon ehdollisen 
vaateen. Niin sanottu Contingent Claim -teoria olettaa, että yrityksen velkaa voidaan 
ajatella ikään kuin optiona (Gapen, Gray, Hoon, Yingbin 2004, 6). Option hinnan 
tiedetään nousevan osakkeen volatiliteetin kasvaessa (Brealey, Myers 2003, 581). 
Niinpä volatiliteetin kasvu nostaa myös riskipreemiota. Tämä on myös intuitiivisesti 
                                                   
18 Puhuttaessa Yhdysvaltain valtion joukkovelkakirjojen tuottokäyrästä on yleensä syytä tarkentaa, minkä 
maturiteetin velkakirjaa tarkoitetaan. Yllä oleva tuottokäyrän kulmakertoimen muutos koskee kuitenkin 
kaikkia joukkovelkakirjoja.   
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selkeää. Volatiliteetti nostaa epävarmuutta, joka vuorostaan kohottaa yrityksen 
konkurssiriskiä.  
5. Yrityksen arvon yhtäkkinen heikkeneminen. Yrityksen arvon heikkeneminen 
johtaa määritelmän mukaan riskipreemion kasvuun. Näin ollen arvon heikke-
nemisen todennäköisyyden suureneminen tai vaihtoehtoisesti todennäköisen heikke-
nemisen suuruus johtavat riskipreemion kasvuun. 
6. Muutokset liiketoimintaympäristössä. Riskipreemio saattaa muuttua, vaikka 
yrityksen omat olosuhteet säilyisivät vakiona. Tämän oletetaan johtuvat muutoksista 
liiketoimintaympäristössä. Nämä muutokset johtavat muutoksiin yrityksen 
konkurssiuhassa, jolloin riskipreemio muuttuu. Tässä käsiteltävän tutkimuksen 
kannalta liiketoimintaympäristö on yksi selkeästi finanssi- ja muiden alojen 
yrityksiä erottava tekijä erityisesti tässä käsiteltävien poikkeuksellisten markkina-
olosuhteiden vallitessa. 
Tarkasteltaessa joukkovelkakirjojen ja CDS:ien hintaeroa, mielenkiintoiseksi muodostuu erityisesti 
joukkovelkakirjojen luottoriskin osuus riskipreemiosta. Aihetta tutkineet Huang ja Huang (2003) 
toteavat, että erityisesti korkeamman luottoluokituksen (investment grade) 19  joukkovelkakirjoilla 
luottoriski kattaa vain noin 20 – 30 prosenttia joukkovelkakirjan riskipreemiosta. Samoin näiden 
joukkovelkakirjojen kohdalla havaittiin, että luottoriski kattaa sitä pienemmän osan riskipreemiosta, 
mitä lyhyempi maturiteetti joukkovelkakirjalla on. Sitä vastoin alhaisemman luottoluokituksen (high 
yield) yrityksillä luottoriskin nähtiin kattavan jopa 80 prosenttia joukkovelkakirjojen luottoriski-
preemioista. Tutkimusta voidaan pitää osaltaan kattavana, sillä se toteutettiin mallintamalla 
luottoriskiä ja riskipreemioita monella eri mallilla. Toisaalta artikkelin tulokset perustuvat 
luottovastuutapahtumien historiallisen datan perusteella tehtyyn estimointiin, jolloin sen luotettavuus 
reaalimaailman datalla voidaan kyseenalaistaa erityisesti silloin, kun luottovastuutapahtumien määrä 
poikkeaa merkittävästi keskiarvostaan. Tästä huolimatta tutkimus osoittaa, että joukkovelkakirjan 
riskipreemio koostuu monista eri tekijöistä.  
 
                                                   





Kuten luvussa 3.2 esitettiin, CDS-basiksen tulisi olla nolla, jos luvussa esitetyt oletukset pitäisivät 
joka hetkellä paikkansa. Markkinadatasta kuitenkin tiedetään, että näin ei usein ole. Monet CDS-
sopimusten ominaisuudet ja toisaalta markkinoiden olosuhteet ja käytännöt vaikuttavat CDS:n 
hintaan, jolloin myös CDS-basis muuttuu. Alla esitetyt syyt eivät välttämättä päde kaikkiin markki-
noilla oleviin CDS-sopimuksiin, sillä sopimukset ovat paikoin ominaisuuksiltaan ja luonteeltaan 
erilaisia, mutta koska tässä tutkimuksessa tarkastellaan suurta joukkoa eri sopimuksia, tulee kaikki 
nämä ominaisuudet ottaa huomioon. Eri ominaisuuksien lopullista vaikutusta tai vaikutuksen keski-
näistä suhdetta on hyvin vaikeaa mitata eikä aiheesta ole käytännössä olemassa olevaa tutkimusta, 
minkä vuoksi ominaisuudet voidaan käytännössä vain listata ja niiden vaikutusta pohtia suhteessa 
tutkittavaan dataan ja sen luonteeseen. Tämä tarkastelu jätetään kuitenkin tutkielman myöhempään 
osaan. 
 Jan de Witin (2006) jakaa CDS:ien CDS-basikseen vaikuttavat ominaisuudet kahtia sen mukaan, 
ovatko ne luonteeltaan enemmän teknisiä, CDS:ien markkinoihin vaikuttavia tekijöitä vai fundamen-
taalisia, CDS-sopimuksen ominaisuuksiin vaikuttavia tekijöitä. Luvun loppuosassa noudatetaan 
samantyyppistä jakoa. 
4.2.2 Fundamentaaliset tekijät 
I. CDS:n cheapest to deliver –optio 
Luottovastuutapahtuman sattuessa CDS-sopimuksen pääoman maksu voidaan toteuttaa kahdella eri 
tavalla. Joukkovelkakirjan nimellisarvon ja palautusasteen välinen erotus voidaan joko maksaa 
käteisellä CDS:n ostajalle tai vaihtoehtoisesti ostaja voi toimittaa omistamansa velkakirjan CDS:n 
myyjälle, joka maksaa tästä nimellisarvon. Jälkimmäisissä tapauksissa CDS:iin sisältyy cheapest to 
deliver –optio, joka tarkoittaa sitä, että CDS:n ostaja voi luottovastuutapahtuman sattuessa toimittaa 
sen myyjälle halvimman alla olevan tahon joukkovelkakirjan20. Tämä nostaa CDS:n hintaa ja tällöin 
myös CDS-basista (de Wit 2006, 8.) 
II. CDS:n preemio ei voi olla negatiivinen 
Johtuen CDS:n luonteesta, mikään toimija ei olisi valmis myymään CDS:ää negatiivisella preemiolla. 
Käytännössä preemio on siis aina vähintään nolla ja yleensä hieman positiivinen myös hyvin 
                                                   
20 Monilla tahoilla on liikkeellä useita ominaisuuksiltaan poikkeavia joukkovelkakirjoja, joiden hinnat ja tuotot 
saattavat poiketa toisistaan. CDS-sopimuksessa saatetaan sitoa sopimus osin tai kokonaan tiettyyn velkakirjaan, 
mutta näin ei välttämättä aina ole. 
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korkean luottoluokituksen tahoilla. Sen sijaan hyvän luottoluokituksen asset swap spread saattaa 
hyvinkin olla negatiivinen johtuen LIBOR:iin tai muuhun viitekorkoon liittyvästä pankkiriskistä. 
Tämä nostaa CDS-basista (de Wit 2006, 8.) 
III. CDS-sopimuksen luottovastuutapahtuman määritelmä 
CDS:n ja joukkovelkakirjan ehdoissa luottovastuutapahtuma saattaa olla määritelty eri tavoin. 
Tällöin voi syntyä tilanne, jossa yhtiö ajautuu tilaan21, joka on CDS:n ehtojen mukaan luottovastuu-
tapahtuma, mutta ei ole sitä joukkovelkakirjan lainaehtojen mukaan. Tätä tilannetta kutsutaan tekni-
seksi luottovastuutapahtumaksi. CDS:t, joiden ehtoihin sisältyy teknisen luottovastuutapahtuman 
aiheuttama maksu, ovat kalliimpia kuin ne, joiden ehtoihin tätä ehtoa ei sisälly. Tällöin myös CDS-
basis on korkeampi (de Wit 2006, 9.) 
IV. CDS:n voiton realisointi 
Jos voitot CDS:stä halutaan realisoida käänteisellä CDS-positiolla, position voitot voidaan realisoida 
vasta CDS:ien erääntyessä. Jos alla oleva taho kuitenkin ajautuu luottovastuutapahtumaan tämän 
periodin aikana, eivät kaikki voitot realisoidu. Tämä riski nostaa CDS-basista. Kuten kappaleessa 
2.2 kuitenkin todettiin, voitot voidaan realisoida myös sopimuksen purulla, jolloin yllä kuvattua 
ongelmaa ei synny (de Wit 2006, 9.) 
V. Eri sijoitustuotteiden liikkeellelaskuaikataulu 
Joukkovelkakirjaemissiot ja vaihtovelkakirjaemissiot aiheuttavat markkinoille usein tilanteita, joissa 
myös CDS-markkinoiden volyymi nousee selkeästi. Esimerkiksi liikkeelle laskettavia joukkovelka-
kirjoja suojataan CDS:illä, jolloin näiden hinta nousee. Toisaalta pankkien ja rahoituslaitosten 
liikkeelle laskemien CDO:iden liikkeellelasku laskee CDS:ien hintoja (de Wit 2006, 9,12.) Myös 
CLN:ien 22 liikkeellelasku saattaa lisätä CDS:n volyymia ja laskea niiden hintoja. 
4.2.3 Tekniset tekijät 
VI. Rahoituskustannukset 
Mallissa 12 oletettiin, että velkakirjan ostaja saisi rahoitusta tasan LIBOR-korolla, mutta todelli-
suudessa näin ei välttämättä useinkaan ole. Tämä nostaa joukkovelkakirjan kustannuksia ja johtaa 
                                                   
21 Esimerkiksi yhtiön velkojen uudelleenjärjestely, joka ei leikkaa velkakirjan omistajien tuottoa. 
22 CLN (credit linked note) on synteettinen joukkovelkakirja, joka on rakennettu CDS:in avulla. CLN:n 
liikkeellelaskija myy CDS:iä, ja kustantaa saamallaan preemiolla CLN:n maksettavat kupongit. CDO 




näin ollen siihen, että sijoittaja myy CDS:ää joukkovelkakirjan ostamisen sijasta. Tämä laskee 
CDS:n preemiota ja näin ollen myös CDS-basista. Koska rahoituskustannukset poikkeavat sijoitta-
jien kesken, voidaan ajatella, että mallin 12 arbitraasiehto poikkeaa sijoittajalta toiselle (de Wit 2006, 
11.)  
VII. Vastapuoliriski 
CDS:n ostaja kantaa riskiä siitä, että myyjä kykenee toimittamaan CDS-sopimuksessa määritetyn 
summan jos sopimuksen alla oleva taho ajautuu luottovastuutapahtumaan. Riippuen vastapuolesta ja 
yleisestä systeemiriskistä, vaatii CDS:n ostaja kompensaatiota kantamalleen vastapuoliriskille. Tämä 
laskee CDS:n preemiota ja CDS-basista (de Wit 2006, 11.) 
IIX. Preemioiden kertyminen 
Joukkovelkakirjojen kuponkikorkojen maksu tyypillisesti päättyy, kun maksaja ilmoittaa 
luottovastuutapahtumasta. Näin ei ole kuitenkaan normaalisti CDS-sopimuksissa, vaan preemiot 
maksetaan yleensä myös luottovastuutapahtuman ilmoituksen ja CDS:n maksun väliseltä ajalta. 
Erityisesti preemion ollessa maltillinen kertynyt preemio ei ole usein erityisen suuri, mutta vaikuttaa 
silti CDS-basikseen negatiivisesti (de Wit 2006, 11.) 
IX. Kuponginmaksun yksityiskohdat 
Joissakin joukkovelkakirjoissa kuponkiin saattaa liittyä esimerkiksi liikkeeseen laskijan luotto-
luokitukseen sidottu ehto, jonka mukaan kuponki joko laskee tai nousee riippuen luottoluokituksen 
muutoksesta. Samankaltaisia ehtoja ei kuitenkaan sisälly CDS-sopimukseen. Samoin velkakirjan ja 
CDS:n kuponki- ja preemiomaksujen päiväkäytännöt saattavat poiketa toisistaan. Yllä kuvattujen 
syiden vaikutus CDS-basikseen saattaa olla joko positiivinen tai negatiivinen (de Wit 2006, 12.) 
X. Eri markkinoiden likviditeetti 
Koska CDS:t ja joukkovelkakirjat ovat luonteeltaan hyvin erilaisia tuotteita, poikkeavat niiden 
kysyntä ja tarjonta toisistaan paikoitellen merkittävästikin. Joukkovelkakirjojen kysyntä keskittyy 
usein suurehkoille toimijoille, esimerkiksi eläkevaakuutusyhtiöille. Nämä toimijat sijoittavat usein 
pitkäjänteisesti, eivätkä välttämättä tee muutoksia portfolioonsa erityisen dynaamisesti. Sen sijaan 
CDS:ien myynti keskittyy usein esimerkiksi hedge-rahastoille, jotka saattavat olla hyvinkin aktii-
visia toimijoita. Sen sijaan CDS:ien ostajina toimivat usein esimerkiksi omaan riskiään hallinnoivat 
pankit, kun taas joukkovelkakirjojen liikkeellelaskusta vastaavat pääasiassa suurehkot yritykset tai 
valtiot. Näistä eroista johtuen markkinat saattavat olla eri aikoina ja eri alueilla hyvinkin erilaiset, 
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minkä vuoksi CDS-basis saattaa poiketa teoreettisesta tuloksesta riippuen kunkin markkinan 
ominaisuuksista (de Wit 2006, 13.) Pohjoismaisia CDS- ja joukkovelkakirjamarkkinoita on tarkas-
teltu tarkemmin luvussa 2.3. 
Kuten luvun alussa mainittiin, yllä olevien syiden vaikutusta ja keskinäistä suhdetta on haastavaa 
tutkia, eikä empiiristä tutkimusta aiheesta ole käytännössä julkaistu. de Wit (2006) esittää kuitenkin 
artikkelissaan (2006), että CDS:n cheapest to delivery- optio, joukkovelkakirjojen lyhyeksi myynnin 
vaikeus, markkinoiden suhteellisesti erilainen likviditeetti sekä CDO:iden liikkeellelasku olisivat 
merkittävimmät CDS-basista määrittävät tekijät. Yllä esitettyjen syiden merkitystä pohjoismaisten 
yritysten CDS-basiksen taustalla pohditaan työn myöhemmässä vaiheessa. 
4.3 CDS-basiksen empiirinen mallintaminen 
Empiirisiä, CDS-basiksen mallintamiseen kehitettyjä malleja on tutkittu verrattain vähän. Empiiristä 
tutkimusta esimerkiksi edellisessä luvussa esitettyjen CDS-basikseen vaikuttavien tekijöiden 
vaikutuksesta basiksen suuruuteen on tutkittu lähinnä teoreettiselta pohjalta. Tässä luvussa esitetään 
kuitenkin kaksi mallia, joiden avulla on tutkittu erinäisten tekijöiden vaikutusta CDS-basikseen 
markkinadatan avulla. Luvussa pyritään esittämään mallit ja niiden muuttujat selkeästi ja tämän 
jälkeen käymään lyhyesti läpi tutkimustulokset ja niiden implikoimat havainnot CDS-basikseen 
vaikuttavista tekijöistä. Molemmat alla käsitellyt mallit ovat lineaarisia regressiomalleja, joissa 
CDS-basista on pyritty selittämään erilaisilla yrityskohtaisilla sekä markkinoita kuvaavilla tekijöillä. 
Tutkimusten metodeita tai dataa ei käsitellä tässä, vaan tutkimusteknisiin seikkoihin paneudutaan 
työn myöhemmässä vaiheessa. 
Bühler ja Trapp (2009) käsittelevät artikkelissaan luottoriskin ja likviditeetin merkitystä CDS-
basiksen kannalta. Ensiksi he tutkivat, vaikuttavatko tietyn yrityksen ominaisuudet CDS-basiksen 
suuruuteen. Toiseksi he tutkivat CDS:n ja joukkovelkakirjan likviditeetin vaikutusta CDS-basikseen 
ja kolmanneksi markkinaolosuhteiden vaikutusta basiksen suuruuteen. Pyrkimyksenä tutkimuksessa 
oli selvittää nollasta poikkeavien CDS-basisten syitä ja sitä, mitkä tekijät ovat basiksen kannalta 
merkittävimpiä. Ensimmäisessä mallissa pyritään selvittämään sitä, onko tietyn alla olevan tahon 
ominaisuuksilla merkitystä CDS-basiksen suuruuteen. Kyseeseen voisi tulla esimerkiksi tilanne, 
jossa tietyn luottoluokituksen yrityksien basis eroaisi merkittävästi toisen luottoluokituksen 
basiksesta, jos muut tekijät oletetaan vakioiksi. Mallissa 




                                        ??? ? ??? ? ??????? ? ??????? ? ?????? ? ?????? ? ???                              (13) 
??
? kuvaa tahon k CDS-basista hetkellä t23, ???  on tahon k ajanhetkestä riippumaton kiinteä tekijä
24, 
????
?  k:n luottoluokitus, ?????  volatiliteetti mitattuna eurooppalaisella 12 kuukauden at-the-money 
optioilla sekä ???? ja ???? kuvaavat k:n CDS:n ja joukkovelkakirjan likviditeetiä. ??? on mallin virhe-
termi, joka on oletettu heteroskedastiseksi. CDS:n likviditeettiä on arvioitu osto- ja myyntihinnan 
erotuksen leveydellä siten, että suurempi hintojen ero merkitsee epälikvidimpää CDS:ää. 
Joukkovelkakirjojen likviditeettiä on sen sijaan kuvattu velkakirjan tuoton päiväkohtaisen 
volatiliteetin avulla. Tutkimuksessa muuttujan ?????  kerroin oli koko havaintoaineistossa
25  2,93, 
jolloin joukkovelkakirjan tuotto reagoi CDS:ää voimakkaammin luottoluokituksen muutoksiin. Sen 
sijaan muuttujan ????? kerroin oli -0,44, jolloin volatiliteetti vaikuttaa tutkimuksen mukaan voimak-
kaammin CDS:n hintaan kuin joukkovelkakirjan hintaan. Myös likviditeettimuuttujien kertoimet 
ovat merkeiltään päinvastaiset. Muuttujan ???? kerroin on -0,80, kun taas muuttujan ???? kerroin on 
12,36. CDS:n osalta tämä on myös intuitiivisesti selkeää, sillä CDS:n hinta reagoi voimakkaammin 
CDS:n likviditeettiin. Joukkovelkakirjan tuoton nähdään taas nousevan (jolloin velkakirjan hinta 
laskee) suhteessa velkakirjan likviditeettiin. Mallin kaikki kertoimet ovat tilastollisesti merkitseviä 1 
prosentin merkitsevyystasolla, ja mallin korjattu selitysaste on 0,156. (Bühler, Trapp 2009.)  
Tuloksista voidaan erottaa kolme pääasiallista havaintoa liittyen CDS-basikseen. Ensimmäisen 
havainnon mukaan CDS:ien ja joukkovelkakirjojen markkinat voidaan erotella toimijoidensa perus-
teella. Se, että luottoluokituksen merkitys on selkeästi voimakkaampi joukkovelkakirjojen hintaan 
viittaa siihen, että joukkovelkakirjamarkkinoiden toimijat tekevät päätöksiään voimakkaammin 
luokituksiin perustuen kuin CDS-markkinoiden toimijat. Toinen luottoluokitukseen liittyvä havainto 
on, että heikomman luottoluokituksen yritysten basista kyettiin selittämään paremmin yritys-
kohtaisilla tekijöillä kuin paremman luottoluokituksen yrityksen basista. Tulos viittaa siihen, että 
suuremmalla todennäköisyydellä luottovastuutapahtumaan ajautuvan yrityksen tilannetta analy-
soidaan tarkemmin yrityksen itsensä kannalta, kun taas vähäriskisen yrityksen kohdalla keskitytään 
voimakkaammin koko markkinoihin vaikuttaviin tekijöihin. Kolmanneksi havaitaan, että sekä 
CDS:ien että joukkovelkakirjojen likviditeetti vaikuttaa basikseen. Tästä voidaan päätellä, että 
kummankaan markkinat eivät ole täysin likvidit (Bühler, Trapp 2009.) Yksittäisen yrityksen 
                                                   
23 Basis on artikkelissa määritelty velkakirjan tuoton ja CDS:n preemion erotuksena, ??? ? ???? ? ??? . On hyvä 
huomata, että yhtälö on päinvastainen suhteessa työssä aiemmin esitettyyn yhtälöön 12.   
24 Niin sanottu fixed effect –malli, ks. Woolridge 2002, 252 
25 Tutkimuksessa eroteltiin joukkovelkakirjoja sekä luottoluokituksen että toimialan mukaan, mutta tässä 
tarkastellaan kaikkien tutkimuksen yritysten tuloksia kokonaisuudessaan. Tutkimus toteutettiin 144 yrityksen 
joukkovelkakirjoilla ja CDS:illä vuosina 2001–2007. 
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tekijöiden lisäksi artikkelissa tutkittiin koko markkinaa kuvaavien tekijöiden vaikutusta CDS-
basikseen. Yhtälössä      
  ??? ? ??? ? ??????? ? ??????? ? ?????? ? ?????? ? ?????????? ? ???????? ? ?????? ? ???  (14) 
neljä ensimmäistä muuttujaa ovat samat kuin yhtälössä 13, kun taas ????????  viittaa yhden 
kuukauden euribor-koron tasoon, ?????? tahon k luottoluokituksen S&P Credit Week Global Bond 
indeksin tasoon sekä ????  markkinan likviditeettitasoon. Mallin tuloksia tarkastellessa havaitaan, 
että kaikki uuden muuttujat ovat merkitseviä 1 % merkitsevyystasolla, ja mallin korjattu selitysaste 
on 0,165. Havaitaan, että vaikka uudet muuttujat ovat tilastollisesti merkitseviä, ei mallin selitysaste 
nouse merkittävästi. Yksittäisistä muuttujista korkotason muutoksen (????????) kerroin on 11,34, 
minkä perusteella voidaan päätellä korkotason nousun vaikutuksen olevan voimakkaampi 
joukkovelkakirjojen tuottoon kuin CDS:ien hintaan. Sen sijaan markkinoiden korkeampi luotto-
riskitaso, jota muuttuja ?????? kuvaa, johtaa basiksen laskuun ja vaikuttaa voimakkaammin CDS:n 
hintaan. Muuttujan kerroin on -2,22. Lopulta muuttujan ????  kerroin on 18,62, joka viittaa siihen, 
että markkinoiden lisääntynyt likviditeetti suurentaa CDS-basista laskien joukkovelkakirjojen 
hintoja (Bühler, Trapp 2009.)   
Mallin tulokset viittaavat kokonaisuudessaan siihen, että taloudellisen tilanteen heikentyessä26 CDS-
basis pienenee. Tämä tulos on ristiriidassa markkinoista tehtyjen havaintojen kanssa, joiden mukaan 
CDS-basis nimenomaan leventyy kriisitilanteissa (Bai, Collin-Dufresne 2012, 3). Tulokset olivat 
kuitenkin poikkeavia eri luottoluokitusten ja eri sektoreiden yrityksille. Korkean luottoluokituksen 
yrityksillä luottoriskitason kasvu johti basiksen suurenemiseen, kun taas finanssialan yrityksillä 
basis oli positiivisesti korreloitunut korkotason kanssa. Syynä tälle voidaan pitää korkotason myötä 
nousevaa jälleenrahoituskustannusta (Bühler, Trapp 2009.)  
Kuten yllä todettiin, CDS-basis voi kriisiaikana poiketa merkittävästi normaalitasostaan. Tästä 
voidaan suoraan päätellä, että CDS:n ja joukkovelkakirjan hinnat kehittyvät heikoissa taloudellisissa 
oloissa toisistaan poikkeavasti. Aihetta on tutkittu vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin valossa, 
mutta johtuen kriisin tuoreudesta tutkimusta on tehty hyvin vähän. Bai ja Collin-Dufresne (2012) 
tutkivat artikkelissaan basisten kehitystä vuosien 2006 ja 2009 välisenä aikana yhdysvaltalaisilla 
yrityksillä, joista 43 oli rahoitus- ja 220 muiden alojen yrityksiä. He käyttävät basiksen laskemiseen 
kaavaa ??(?) ? ??(?)? ??????(?) , jossa ?  viittaa maturiteettiin ja ??????  hypoteettisen CDS:n 
hintaan, jolla on sama luottoriski ja todennäköinen palautusaste kuin alla olevan tahon joukkovelka-
kirjalla. Muuttujan luonnilla on pyritty vertaamaan CDS:n ja joukkovelkakirjan hintoja toisiinsa 
                                                   
26 Korot laskevat, luottoriskitaso nousee ja likviditeetti laskee 
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normaalimenetelmää konsistentimmin (Mahanti, Nashikar, Subrahmanyam 2008, 11). Ajanjakso 
jaettiin kolmeen osaan siten, että ensimmäinen osa alkoi 2.1.2006 ja päättyi 30.6.2007, toinen jakso 
alkoi 1.7.2007 ja päättyi 31.8.2008 ja lopulta kolmas alkoi 1.9.2008 ja päättyi 30.9.2009. Ensim-
mäisenä ajanjaksona, ennen varsinaista finanssikriisiä, kaikkien yritysten keskimääräinen basis oli -3 
korkopistettä27, toisella ajanjaksolla ennen Lehman Brothersin konkurssia basis oli -21 korkopistettä 
ja lopulta syksystä 2008 syksyyn 2009 basis leveni -171 korkopisteeseen, viitaten siihen, että basis 
laski voimakkaasti finanssikriisin edetessä ja eskaloituessa. Kuten Bühlerin ja Trappin tutkimuk-
sessa (2009), basiksen muutokset ovat kuitenkin erilaisia eri luottoluokituksen yrityksillä. Ennen 
kriisiä high yield- yritysten basis oli selkeästi positiivinen, 83 korkopistettä. 1.7.2007 - 31.8.2008 
välisenä ajanjaksona basis oli 11 korkopistettä, kun se Lehman Brothersin konkurssin jälkeen laski 
voimakkaasti negatiiviseksi ollen keskimäärin -322 korkopistettä. Samoin tutkimuksessa havaittiin, 
että rahoitusalan yritysten basis (-206) oli muiden alojen yritysten (-161) basista negatiivisempi 
viimeisenä tarkasteluajanjaksona.  
  
                                                   
27 Korkopiste (basis point) on prosentin sadasosa, toisin sanoen 100 korkopistettä vastaa yhtä prosenttia. 
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5. Tutkimuksessa käytetty data 
Luvussa 3 esitettiin yhtälö, jolla muodostetaan käytännössä tietyn yrityksen tai julkisyhteisön CDS-
basis. Yhtälössä 12 esitettiin, että CDS-basis lasketaan kullekin ajanhetkelle siten, että yrityksen28 
CDS:n hinnasta vähennetään saman yrityksen joukkovelkakirjojen asset swap spread. Vertailu ei ole 
kuitenkaan täysin suoraviivaista, sillä CDS:ien hinnat noteerataan aina kiinteille maturiteetille, toisin 
sanoen esimerkiksi siten, että tiettynä päivänä noteerataan hinta yrityksen kolmi-, viisi- sekä 
seitsemänvuotiselle CDS-sopimukselle alkaen kyseisestä päivästä. Sen sijaan tarkasteltaessa 
joukkovelkakirjojen hintoja, hinnat on aina esitetty tietyille joukkovelkakirjoille, joiden maturiteetti 
vaihtelee riippuen tarkasteltavasta päivästä ja velkakirjan eräpäivästä. Tutkimuksissa yleisenä 
käytäntönä29 on ollut se, että kahden yli ja alle viiden vuoden maturiteetin joukkovelkakirjan asset 
swap spreadista on muodostettu synteettinen viiden vuoden maturiteetin joukkovelkakirja kullekin 
päivälle ja verrattu tätä saman yrityksen viiden vuoden CDS:n hintaan samana päivänä 30. Tässä 
työssä on pyritty pääpiirteittäin toimimaan samoin, mutta datan vähyyden vuoksi joillakin yrityksillä 
CDS-basis on muodostettu yllä kuvatusta tavasta poikkeavasti. Työssä käytettyihin metodeihin 
palataan tämän luvun myöhemmässä vaiheessa. Ongelmaksi käytetyn datan suhteen muodostui 
erityisesti se, että vaikka CDS-dataa oli pääpiirteittäin saatavilla kaikilta 31 yritykseltä, joilla on 
Bloombergin datan mukaan markkinoilla noteerattu CDS-sopimus, joukkovelkakirjadataa oli saata-
villa samoilta yrityksiltä hyvin vähän. Tämä johtui suurilta osin siitä, että joukkovelkakirjoja on 
ylipäätään laskettu liikkeeseen hyvin vähän erityisesti 2000-luvun alkupuolella ja toisaalta siitä, että 
monien liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen emissiokoot ovat niin pieniä, ettei niistä ole 
saatavissa hintadataa. Joukkovelkakirja- ja CDS-dataa tarkastellaan lähemmin luvuissa 5.1 ja 5.2. 
5.1 Joukkovelkakirjat 
Alun perin joukkovelkakirjadataa tarkasteltiin yhteensä 31 pohjoismaiselta yritykseltä. Mukaan oli 
valittu kaikki pohjoismaiset yritykset, joilta löytyi Bloombergin tietojen mukaan likvidi31 viiden 
vuoden CDS tarkasteluajankohtana 1.1.2005–31.12.2011. Tarkemmat tiedot yrityksistä löytyvät 
liitteestä 1. Näiltä yrityksiltä kerättiin joukkovelkakirjadataa siten, että kullekin tarkastelu-
                                                   
28 Kuten luvussa 1 on mainittu, CDS-basis voidaan muodostaa mille tahansa yritykselle, valtiolle tai 
julkisyhteisölle, jos nämä ovat laskeneet liikkeelle joukkovelkakirjoja ja toisaalta jos on olemassa niiden 
luottoriskiin perustuva likvidi CDS. Tässä työssä käsitellään kuitenkin vain yrityksiä, joten jatkossa viitataan 
ainoastaan yritysten CDS-basikseen. 
29 Katso esimerkiksi Zhu 2006 sekä Bühler ja Trapp 2009. 
30 Ongelmana ainoastaan kahden velkakirjan käytössä on, että yrityksen kaikista joukkovelkakirjoista 
muodostetun tuottokäyrän muoto ei käy selville tätä menetelmää käyttämällä. Koska tämä on kuitenkin ollut 
käytäntönä aiemmassa tutkimuksessa, ja koska datan vähyyden vuoksi kovinkaan monelle yritykselle ei oltaisi 
voitu käyttää useampaa velkakirjaa, ollaan tässä käytetty ainoastaan kahden velkakirjan interpolointia. 
31 Vähiten noteerauksia tarkastelluista yrityksistä oli norjalaispankki DNB ASA:lla, yhteensä 594 kappaletta. 
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ajankohdan päivälle pyrittiin luomaan synteettinen viiden vuoden joukkovelkakirja kahdesta yli ja 
alle viisivuotisesta markkinoilla noteeratusta joukkovelkakirjasta. Joukkovelkakirjojen senioriteet-
tiasema32 vaihtelee velkakirjojen välillä, ja tästä syystä tässä työssä vertailtiin ainoastaan kolmen eri 
senioriteetin joukkovelkakirjoja. Valittujen velkakirjojen senioriteettiasemat vastaavat käytännössä 
toisiaan, minkä takia velkakirjojen tuottoja voidaan pitää vertailukelpoisina. Senioriteetiltaan poik-
keavien lainojen tuotot saattavat poiketa toisistaan merkittävästikin, sillä heikommassa 
senioriteettiasemassa olevien velkojen palautusasteet ovat yleensä merkittävästi heikompia kuin 
korkean senioriteettiaseman velkojen, ja tämän myötä niiden tuottotasot ovat merkittävästi 
korkeampia. Tässä työssä huomioitiin yritysten liikkeelle laskemat vakuudettomat seniorilainat 
(senior unsecured) sekä yleensä maturiteetiltaan seniorilainoja lyhyemmät velkatodistukset (note, 
senior note), jotka vastaavat senioriteetiltaan toisiaan. Vakuudettomia seniorilainoja on käytetty 
myös vastaavissa aiemmissa tutkimuksissa (Zhu 2006 sekä Bühler ja Trapp 2009). Velkatodistusten 
käyttö kuitenkin poikkeaa muista aiemmista tutkimuksista. Ne on otettu tässä työssä huomioon siksi, 
että dataa pelkästään vakuudettomista seniorilainoista on käytetyssä aineistossa vähän, ja toisaalta 
siksi, että kuten yllä todettiin, ne ovat senioriteetiltaan vakuudettomia seniorilainoja vastaavia.  
Tässä työssä poikkeuksellista verrattuna edeltäviin alan tutkimuksiin on myös se, että työssä on 
muodostettu eräiden yritysten kohdalla synteettisten viisivuotisten joukkovelkakirjojen lisäksi myös 
kolmivuotisia synteettisiä joukkovelkakirjoja. Tämä on tehty siksi, että dataa pelkästään viisivuo-
tisten joukkovelkakirjojen muodostamiseen oli käytetyllä aineistolla vähän. Muodostettuja kolmi-
vuotisia joukkovelkakirjoja verrattiin vastaavan yrityksen kolmivuotisiin CDS:iin. Aiempien tutki-
muksien perusteena viiden vuoden CDS:ien käytölle on niiden muita maturiteetteja suurempi 
likviditeetti (esimerkiksi Gündüz, Lüdecke ja Uhrig-Homburg 2007 sekä Houweling ja Vorst 2005). 
Tässä työssä käytettyjen kolmen vuoden CDS:ien hintoja tarkastellaan luvussa 5.2. Erotuksena 
aiempiin tutkimuksiin (esim. Blanco, Brennan ja Marsh 2005) tässä tutkimuksessa on käytetty myös 
velkakirjoja, joiden kuponki on vaihtuva pelkästään kiinteäkuponkisten velkakirjojen sijaan. Näin on 
tehty siksi, että monet tutkimuksen yritysten liikkeeseen laskemista joukkolainoista olivat vaihtuva-
korkoisia, ja datan riittävyyden varmistamiseksi myös nämä huomioitiin tutkimuksessa. 
Kaikilta tutkimuksen yrityksiltä kerättiin koko yrityksen joukkovelkakirjakannan yllä mainitut ehdot 
täyttävien joukkovelkakirjojen asset swap spreadit kultakin tarkasteluajankohdan päivältä. Asset 
swap spreadit saatiin suoraan Bloombergiltä. Yhteensä tarkasteltuja joukkovelkakirjoja oli aineis-
tossa 70. Lopullisesti tutkimukseen hyväksyttiin mukaan yritykset, joille saatiin muodostettua CDS-
                                                   
32 Senioriteetilla tarkoitetaan käytännössä sitä, missä asemassa kukin joukkovelkakirja on, jos yritys ajautuu 
maksukyvyttömäksi eikä kykene maksamaan velkojaan takaisin. Käytännössä katettu velka on korkeimmassa 
sesenioriteettiasemassa ja erilaiset hybridilainat heikoimmassa. 
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basis vähintään 500 tarkastelupäivänä. Näitä yrityksiä oli lopulta yhteensä 10. Tutkimukseen 
hyväksytyistä yrityksistä joukkovelkakirjadataa oli yhteensä 1824 päivältä ja 34 lainasta. 
5.2 CDS:t 
Kuten edellä mainittiin, CDS-sopimuksia on yhteensä 31 pohjoismaisella yrityksellä. CDS:stä on 
kerätty kustakin Bloombergin koostamat keskihinnat33 jokaiselta päivältä, jolta ne ovat olleet saata-
villa. Hinnat on koostettu hintanoteerauksista, eivätkä ne toisin sanoen ole varsinaisia kauppahintoja. 
Noteerauksien käyttö varsinaisen kauppadatan sijaan on varsin yleistä, sillä varsinaista kauppadataa 
on käytännössä hyvin vähän saatavilla. Noteeraukset voivat paikoitellen erota varsinaisesta kauppa-
hinnasta, mutta toisaalta keskihintanoteerauksen etu on, että siinä missä varsinaiset kauppahinnat 
ovat aina joko myynti tai ostohintoja, noteerattu keskihinta on tässä tutkimuksessa käytettyä asset 
swap spreadin keskihintaa vastaava. Erityisesti suurilla myynti- ja ostohinnan erotuksilla varsinaisen 
kauppadatan käyttö saattaisi aiheuttaa virheitä (Benkert 2004.)  Lopulliseen tutkimukseen pääty-
neistä yrityksistä neljällä käytettiin ainoastaan viiden vuoden CDS-dataa, neljällä sekä viiden- että 
kolmen vuoden dataa ja kolmella ainoastaan kolmen vuoden CDS-dataa. Vähiten kolmen vuoden 
CDS:n noteerauksia tarkastelluista yrityksistä oli Svenska Handelsbankenilla, jolla oli yhteensä 819 
noteerausta tarkasteluajankohtana. Muilla yrityksillä noteerauksia oli jokaisella yli tuhat. Vaikka 
noteerauksia lukumäärä ei kerro täydellisesti CDS:n likviditeetistä, voidaan sitä pitää kohtuullisen 
hyvänä approksimaationa. Edellä mainitun perusteella voidaan todeta, että kolmen vuoden CDS:ien 
perusteella laskettujen CDS-basisten tasot tuskin poikkeavat luotettavuudeltaan merkittävästi viiden 
vuoden CDS:ien perusteella lasketuista tasoista. Toisaalta on selvää, että kolmen vuoden CDS:ien 
käyttö heikentää tämän tutkimuksen vertailtavuutta tutkimuksiin, joissa on käytetty pelkästään viisi-
vuotisia CDS:iä. On kuitenkin syytä havaita, että myös muita kuin viisivuotisia CDS:iä on käytetty 
edeltävissä tutkimuksissa (Bai ja Collin-Dufresne 2012).  
Tarkempia tietoja tutkimuksen yrityksistä ja käytetystä datasta on esitetty seuraavalla sivulla taulu-
kossa 1. Havainnot on jaettu kolmeen aikakauteen siten, että ensimmäinen ulottuu vuoden 2005 
alusta vuoden 2007 loppuun, toinen kattaa vuodet 2008 ja 2009 ja kolmas ulottuu vuoden 2010 
alusta havaintojakson loppuun asti. Aikajaon lähtökohtana on ollut, että ensimmäinen jakso kuvaisi 
normaalia tai lähes normaalia markkinatilannetta, kun taas toinen ja kolmas kattaisivat finanssi- ja 
velkakriisin. Lähtökohtana voidaan pitää sitä, että toisen periodin aikana markkinatilanne on ollut 
                                                   
33 Keskihinta on myynti- ja ostohinnan keskiarvo, jota käytetään yleensä vastaavissa tutkimuksissa. Bloomberg 
koostaa keskihinnat kunkin CDS:n hinnoittelijan keskihintojen keskiarvosta. 
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selkeästi poikkeava kahteen muuhun tarkasteltuun ajankohtaan nähden 34. Samaa jakoa käytetään 
myös työn myöhemmissä vaiheissa, jossa estimoidaan CDS-basista tässä tarkastellun pohjoismaisen 
datan pohjalta. Estimoinnin tuloksia tarkastellaan myöhemmin luvuissa 7 ja 8.
                                                   
34 Vaikka kolmas periodi kattaakin velkakriisin alun, eivät sen vaikutukset vaikuta tarkastellun datan 
perusteella yhtä merkittäviltä kuin toisella periodilla. 
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Taulukko 1. Tutkimuksen havainnot eri ajanjaksoilta         
     
Yritys 
Luotto-
luokitus* Toimiala (Bloomberg) 
Havaintoja  Havaintoja  Havaintoja Havaintoja  
1.1.2005-31.12.2007 1.1.2008-31.12.2009 1.1.2010-31.12.2011 yhteensä 
ISS Global A/S ---/B Consumer, Non-cyclical 564 456 116 1136 
TDC A/S Baa2/BBB Communications 754 228 511 1493 
Fortum OYJ A2/A Utilities 757 518 505 1780 
Stora Enso OYJ ---/BB Basic Materials 759 500 436 1695 
UPM-Kymmene Corp ---/BB Basic Materials 773 495 515 1783 
Telenor ASA ---/A- Communications 735 515 510 1760 
Nordea Bank AB Aa2/AA- Financial 0 106 506 612 
Danske Bank A/S A2/BBB- Financial 0 154 359 513 
Svenska Handelsbanken AB Aa2/BBB+ Financial 0 176 388 564 
Investor AB ---/AA- Financial 214 449 511 1174 
              
       * Luokitus ilmoitettu muodossa Moody's/S&P. Luokitus 17.3.2012         
Lähde: Bloomberg             
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5.3 CDS-basiksen laskeminen 
Edellisessä kahdessa alaluvussa on kerrottu sekä joukkovelkakirja- että CDS-datan koostamisesta ja 
ominaisuuksista. Kerätyn asset swap spread- datan avulla jokaiselle yritykselle luotiin viiden vuoden 
maturiteetin synteettinen joukkovelkakirja maturiteetiltaan kahden yli- ja alle viiden vuoden joukko-
velkakirjan avulla siten, että synteettinen viiden vuoden asset swap spread muodostettiin lineaari-
sella interpoloinnilla. Niissä harvoissa tapauksissa, jossa tarjolla oli tasan viiden vuoden maturiteetin 
joukkovelkakirja, käytettiin pelkästään tämän velkakirjan asset swap spreadia. Tapauksissa, joissa ei 
ollut mahdollista muodostaa viisivuotista synteettistä joukkovelkakirjaa, käytettiin 5,5-4,5 -vuotista 
velkakirjaa approksimaationa viisivuotisesta velkakirjasta. Zhu (2006) käytti omassa tutkimukses-
saan samaa metodia. Jos edellä mainitun maturiteetin velkakirjaa ei ollut saatavilla, muodostettiin 
sen sijaan kolmivuotinen velkakirja samaan tapaan kuin viisivuotisen joukkovelkakirjan asset swap 
spreadia muodostettaessa. Tämän jälkeen viisi- tai kolmivuotisen CDS:n hinnasta vähennettiin 
muodostettu asset swap spread. Näin muodostettuja päivittäisiä CDS-basiksia saatiin eri yrityksille 
tarkasteluajanjaksolta yhteensä 12 510 kappaletta.  
Muodostettujen CDS-basiksien avulla laskettiin koko datalle keskiarvo summaamalla jokaiselle 
päivälle kaikki käytössä olleet CDS-basikset ja jakamalla summa noteerauksien määrällä. Samoin 
laskettiin keskiarvot finanssialan yrityksille 35  ja muiden toimialojen yrityksille. Finanssialan 
yritykset on perinteisesti erotettu vastaavissa tutkimuksissa muista yrityksistä niiden poikkeavan 
toimialan vuoksi. Poikkeavuus korostuu erityisesti tämän tutkimuksen tarkasteluajankohtana, jonka 
aikana koettiin sekä finanssikriisi että yhä jatkuva velkakriisi. Bai ja Collin-Dufresne (2012) havait-
sivat, että finanssialan yritysten CDS-basis oli muita aloja suurempi finanssikriisin aikana. Tässä 
tutkimuksessa alojen vertailua heikentää vähäinen aineisto sekä se, että finanssialan yrityksiltä dataa 
on saatavilla pääpiirteittäin ainoastaan vuosilta 2009–2011.  
  
                                                   




6. Tutkimuksessa käytetyn datan tarkastelu 
Edellisessä luvussa käsiteltiin työssä käytettyä aineistoa ja CDS-basisten muodostamiseen käytettyjä 
metodeita. Tässä luvussa perehdytään tarkemmin siihen, miten pohjoismaisten yritysten CDS-
basikset kehittyivät tarkastelujaksolla 1.1.2005–31.12.2011. Ajanjakso pyrittiin valitsemaan siten, 
että se kattaisi mahdollisimman laajalti dataa erityyppisistä rahoitusmarkkinoilla vallinneista tilan-
teista. Samoin pyrittiin ottamaan huomioon se, että tarkasteltavaa dataa olisi riittävästi. Vuonna 2008 
alkanut finanssikriisi ja sitä seurannut velkakriisi ovat johtaneet Euroopassa ja Pohjoismaissa 
rahoitusmarkkinoiden merkittävään volatiliteettiin. Myös tässä tutkimuksessa havaitaan melko selvä 
ero esimerkiksi vuosien 2005–2006 ja 2008–2009 tuloksissa.  
6.1 CDS-basiksen kehitys tarkasteluajanjaksolla 
Kuvassa 3 on esitetty koko datasta koostettu36 kuvaaja CDS-basiksen kehityksestä vuosien 2005 ja 
2012 välisenä aikana. Pääpiirteittäisellä tarkastelulla havaitaan, että basis kehittyi melko tasaisesti 
vuoden 2005 alun ja 2007 kevään välisenä aikana vaihtelun ollessa käytännössä -20 ja +50 korko-
pisteen välillä. Tämän jälkeen basiksen volatiliteetti nousi merkittävästi aina syksyyn 2008 asti, 
jonka jälkeen basis muuttui selkeästi negatiiviseksi. Basikset olivat selkeästi negatiivisia noin 
vuoden, kunnes ne palautuivat finanssikriisiä edeltäneille tasoilleen syksyn 2009 aikana.  Tämän 
jälkeen basis pysytteli jälleen nollan tuntumassa, kunnes vuoden 2011 aikana volatiliteetti kasvoi 
kevään ja kesän aikana. On kuitenkin huomattava, että vuoden 2011 volatiliteetin kasvu ei ollut niin 
suurta kuin vuonna 2008. Samoin on syytä havaita, että vuonna 2008 basiksen trendi oli selkeästi 
negatiivinen, kun taas vuonna 2011 selkeätä trendiä ei ollut.  
                                                   
36 CDS-basis on laskettu keskiarvona kaikkien yritysten yksittäisistä basiksista siten, että jokaiselta päivältä eri 
yritysten yhteenlaskettu basis on jaettu yritysten määrällä. Ainoastaan yritykset, joille on kyseiselle päivälle 




Kuten ensimmäisessä ja neljännessä luvussa todettiin, aiemmissa CDS-basista käsitelleissä tutki-
muksissa on havaittu, että basis on niin sanottuina normaaleina aikoina usein hyvin lähellä nollaa ja 
sen volatiliteetti on pientä (Blanco et al. 2005 ja Mahanti, Nashikkar, Subrahmanyam 2009). Sen 
sijaan vuodesta 2007 eteenpäin basikset kääntyivät selkeästi negatiivisiksi (Bai ja Collin-Dufresne 
2012). Aiemmat tutkimukset on tehty lähinnä yhdysvaltalaisella ja osin eurooppalaisella aineistolla. 
Kuten yllä todettiin, tämän tutkimuksen havainnot ovat pitkälti yhteneviä aiempien tutkimusten 
havaintojen kanssa. Taulukossa 2 on tarkasteltu tarkemmin tutkimuksen havaintoja. 
Huomionarvoista on erityisesti se, että tulosten keskihajonta kasvoi ajanjaksolla 1.1.2008–
31.12.2009 yli kolminkertaiseksi suhteessa muihin ajanjaksoihin koko otoksessa. Finanssikriisin 
eskaloituminen siis nosti keskihajontaa merkittävästi enemmän kuin velkakriisin puhkeaminen ajan-
jaksolla 2010–2011. Sama kehitys on havaittavissa sekä finanssialan- että muiden alojen yrityksillä. 

















Kuva 3. CDS-basiksen kehitys 2005-2011
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Taulukko 2. CDS-basiksen suurimmat ja pienimmät arvot sekä keskiarvot ja keskihajonnat eri ajanjaksoilla   
  
    
        
  1.1.2005-31.12.2007 1.1.2008-31.12.2009 1.1.2010-31.12.2011 1.1.2005-31.12.2011 
Koko otos Keskiarvo 8,6 -21,9 -0,2 -4,5 
    Suurin arvo 59,3 86,9 48,6 86,7 
    Pienin arvo -29,9 -158,2 -40,5 -158,2 
    Keskihajonta 13,5 44,5 11,8 29,2 
Finanssialan 
yritykset Keskiarvo * -1,9 -5,7 35,4 10,1 
    Suurin arvo 15,1 124,3 66,6 124,3 
    Pienin arvo -22,5 -139,7 -26,2 -139,7 
    Keskihajonta 7,4 47,8 16,3 36,1 
Muut yritykset Keskiarvo 8,9 -30,2 -17,74 -12,6 
    Suurin arvo 68,2 105,9 37,7 105,9 
    Pienin arvo -27,9 -169,8 -53,2 -169,8 
    Keskihajonta 14 49,1 13,84 34,7 
              
* Data ajalta 1.1.2005-31.12.2007 kattaa finanssialan yritysten osalta ainoastaan Investor AB:n, sillä muilta yrityksiltä ei ollut 





Kuvassa 4 on eritelty tutkimusyritysten CDS:ien hinnat sekä asset swap spreadit koko tutkimus-
ajanjaksolta. Kuvasta nähdään, että syksyn 2008 ja kevään 2009 aikana asset swap spreadit nousivat 
merkittävästi korkeammaksi kuin CDS:ien hinnat, jolloin CDS-basikset laskivat kuvasta 3 nähdyllä 
tavalla voimakkaasti negatiivisiksi. Bai ja Collin-Dufresne (2012) toteavat, että pääasiallisten 
CDS:ien myyjien37 luottoriskitasot nousivat vuosien 2007 ja 2009 aikana merkittävästi. Tämä johti 
CDS-sopimusten vastapuoliriskin merkittävään nousuun ja tämän vuoksi CDS:n hinnan laskuun 
suhteessa joukkovelkakirjoihin. Erityisesti tutkimuksessa havaitaan, että vastapuoliriski on ollut 
tilastollisesti merkitsevä syyskuussa 2008 ja maaliskuussa 2009, jolloin Lehmann Brothers meni 
konkurssiin ja jolloin osakemarkkinat laskivat alimmalle tasolleen finanssikriisin aikana. 




                                                   
37 Bai ja Collin-Dufresne viittaavat pankkeihin ja finanssilaitoksiin, joiden kanssa New Yorkin FED käy 
suoraan arvopaperikauppaa (primary dealers). Lisätietoa yritysten valintakriteereistä Bain ja Collin-Dufresnen 
artikkelista (2012). Katso lista yrityksistä liitteestä 2. Liitteessä 5 on sen sijaan esitetty yhdysvaltalaispankkien 
















Kuva 4. CDS:ien hinnat sekä asset swap spreadit 2005-
2012
CDS:n hinnat Asset swap spreadit
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6.2 Basiksen kehitys toimialoittain 
Erityisesti Bai ja Collin-Dufresne (2012) ovat osoittaneet, että yrityksen toimialalla on suuri merki-
tys CDS-basiksen kehitykseen. He havaitsivat, että finanssialan yrityksillä basis on muita yrityksiä 
volatiilimpi ja keskimäärin negatiivisempi. Toimialan merkitys korostui erityisesti vuosien 2007–
2012 kriisin aikana, jolloin pankkien riskipreemiot kasvoivat merkittävästi suhteessa muiden alojen 
yrityksiin38.  Toimialan lisäksi yrityksen luottoluokituksella on havaittu olevan merkittävä vaikutus 
basiksen suuruuteen. Käytännössä kaikissa aiemmissa tutkimuksissa havainnot ovat olleet saman-
kaltaisia siten, että ennen finanssikriisiä high yield39 –yritysten basis on ollut investment grade -
yrityksiä suurempi, ja toisaalta vuoden 2008 alun jälkeen selkeästi negatiivisempi. Riippumatta 
tarkasteluajankohdasta high yield –yritysten basisten volatiliteetti on ollut investment grade –
yritysten vastaavaa suurempaa (Bai, Collin-Dufresne 2012, Bühler, Trapp 2009). Mahanti, Nashikar 
ja Subrahmanyam (2009) havaitsivat myös, että yrityksen velan suhde markkina-arvoon korreloi 
positiivisesti CDS-basiksen kanssa. Havainto on samankaltainen yllä kuvatun luottoluokitusefektin 
kanssa, sillä korkeasti leveroitujen yritysten luottoluokitus on yleensä vähävelkaisia yrityksiä alhai-
sempi. Tässä tutkimuksessa ei tutkita erikseen investment grade- ja high yield –yritksiä, sillä aineis-
ton yrityksistä ainoastaan ISS:llä, Stora Ensolla sekä UPM:llä on ollut high yield –luokitus tutki-
muksen tarkasteluajankohtana 40 . High yield –luokiteltuja yrityksiä oli alkuperäisessä aineistossa 
ylipäätään vähän, ja useat karsiutuivat pois lopullisesta aineistosta lähinnä velkakirjojen heikon 
likviditeetin takia.  
Kuvassa 5 on eritelty sekä finanssi- että muiden toimialojen yritysten CDS-basikset tarkastelu-
ajanjaksolla. On syytä havaita, että ennen maaliskuuta 2009 finanssialan yritysten data koostuu 
ainoastaan Investor AB:n datasta, sillä muiden yritysten dataa ei ollut saatavilla. Kuvasta havaitaan, 
että eri toimialojen yritysten basiksissä on ollut suuria eroja läpi koko tutkimusajan. Merkittävin 
havainto on kuitenkin se, että 2008 syksyn jälkeen finanssialan yritysten basis on käytännössä ollut 
koko tutkimuskauden ajan selkeästi positiivinen, kun taas muiden alojen yrityksillä basis on ollut 
negatiivinen syksyn 2008 jälkeen. Tulos on selkeästi poikkeava aiemmista tutkimuksista, joissa on 
tutkittu erikseen finanssialan ja muiden alojen yrityksiä (Bai, Collin-Dufresne 2012 sekä Bühler ja 
Trapp 2009). Bühler ja Trapp tutkivat CDS-basiksia kesäkuusta 2001 kesäkuuhun 2007 ja havaitsi-
vat, että finanssialan yritysten basis oli tällä ajanjaksolla keskimäärin noin 11 korkopistettä pienempi 
kuin muiden alojen yrityksillä. Bai ja Collin-Dufresne (2012) sen sijaan tutkivat basiksia vuosien 
                                                   
38 Finanssialan yritysten CDS-basiksen keskiarvo oli 1.9.2008–30.9.2009 välisenä aikana -206, kun se muiden 
alojen yrityksellä oli -161. Keskivirhe oli myös finanssialan yrityksillä muita korkeampi.  
39 Lisää luottoluokituksista liitteessä 3. 
40 ISS sai high yield-luokituksen 17.5.2005, Stora Enso 24.9.2008 ja UPM 13.2.2009.  
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2006 ja 2009 välillä. Näistä vuosina 2006–2007 ja 2008–2009 finanssialan yritysten basis oli 
keskimäärin pienempi kuin muilla yrityksillä. Yhtenä syynä poikkeavaan havaintoon voi olla, että 
muiden alojen yrityksistä kolmella oli high yield –luottoluokitus vuosien 2009-2012 aikana. 
Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu high yield –luokiteltujen yritysten basisten olevan selkeästi 
investment grade –yrityksiä matalampia 41 . Toisena vaihtoehtona voi olla mahdollisesti pohjois-
maisten pankkien erilainen asema verrattuna yhdysvaltalaisiin pankkeihin. Taloudellisten kriisien 
aikana pankkien likviditeetin on todettu heikentyvän (Berger ja Bouwman 2009) erityisesti silloin, 
kun kyse on pankkikriisistä, jollaiseksi finanssikriisi voidaan määritellä. Finanssikriisin vaikutus 
pohjoismaisiin ja toisaalta yhdysvaltalaisiin pankkeihin oli kuitenkin hyvin erilainen. Likviditeetti 
heikkeni myös pohjoismaisilla pankeilla, mutta niiden ennestään vahva likviditeettiasema takasi 
verrattain vahvan aseman myös kriisin aikana 42 . Toisaalta on syytä havaita, että tutkimuksessa 
käytetty otos on ylipäätän melko suppea ja tulosten tulkitseminen on tästä syystä haastavaa. 
Finanssialan yritysten ja muiden yritysten CDS-basisten eroa tarkastellaan lisää työn myöhemmissä 
vaiheissa.  
 
                                                   
41 Katso liite 4. Liitteen kuvasta käy ilmi, että high yield –luokiteltujen yritysten basis on ollut keskimäärin 
negatiivinen vuoden 2008 jälkeen. 
42 Liitteessä 5 on esitetty yhdysvaltalaisten ja pohjoismaisten pankkien CDS-tasoja vuosilta 2007–2009. 
























6.3 Datan tilastollinen tarkastelu 
Silmämääräinen datan tarkastelu osoittaa, että CDS-basiksen taso ja volitiliteetti ovat vaihdelleet 
merkittävästi tarkasteluajankohdasta riippuen. Ennen finanssikriisin kärjistymistä vuonna 2008 
pohjoismaisten yritysten basis oli melko vakaa ja keskiarvoltaan hieman positiivinen. Vuoden 2008 
syksyllä tilanne kuitenkin muuttui selkeästi. Volatiliteetti nousi ja basis painui selkeästi 
negatiiviseksi. Vuodesta 2009 eteenpäin tilanne muistutti taas enemmän finanssikriisin kärjistymistä 
edeltävää aikaa. Ylläkuvatusta tarkastelusta johtuen dataa on mahdollisesti syytä tarkastella jak-
soissa, jolloin erityyppisten taloudellisten- sekä finanssimarkkinaolosuhteiden aiheuttamia muutok-
sia CDS-basiksessa voidaan tutkia erillään. Toisaalta mahdolliset trendit datassa saattavat aiheuttaa 
sen, että pienimmän neliösumman menetelmällä estimoidut kertoimet eivät välttämättä ole 
asymptoottisesti normaalisti jakautuneita. Tällöin esimerkiksi pienimmän neliösumman menetel-
mällä estimoitujen muuttujien kertoimien luottamusvälit saattavat olla vääriä eivätkä hypoteesien 
testauksen anna näin ollen oikeita tuloksia. Toisaalta trendit saattavat johtaa myös siihen, että 
kahden aikasarjan välillä havaitaan tietty vaikutus, vaikka näin ei olisikaan. Tällöin mallin tulokset 
vaikuttavat siltä, että kahden muuttujan välillä vallitsee keskinäinen riippuvuus ja mallin selitysaste 
on suuri (Stock ja Watson 2012.) Yksikköjuuren olemassaolo täytyy tiedostaa, jotta sen mahdollinen 
olemassaolo voidaan ottaa huomioon tuloksia tarkastellessa. Mahdollisen yksikköjuuren esiintymistä 
on tässä tutkimuksessa tarkasteltu laajennetulla Dickey-Fuller –testillä43, joka on yleisesti käytetty 
testi stokastisten trendien tutkimiseen. Testistä on käytetty muotoa, jossa on huomioitu viivästettyjen 
differenssitermien lisäksi vakio ?, mutta ei trendiä kuvaavaa muuttujaa ??, sillä CDS-basikselle ei 
nykytutkimuksen valossa ole syytä olettaa nousevaa tai laskevaa trendiä, eikä trendiä ole tällöin 
syytä sisällyttää testiin (Stock ja Wattson, 2012). Dickey-Fuller –testi voidaan esittää seuraavassa 
muodossa: 
                               ?????? = 1???? ?????? < 1 yhtälössä ?? ? ?? ? ?????? ? ??.                           (15) 
Yleisemmin tarkastellaan kuitenkin yhtälöä 
                                      ??? ? ?? ? ????? + ? ??????????? ? ?? ,                                        (16) 
jossa ?? on vakiotermi ja ? ? ?? ? 1. Testissä nollahypoteesi on ? = 0, jolloin siis ?? = 1. Testi on 
yksipuolinen, jolloin vastakkainen hypoteesi on ? < 0 . Jos nollahypoteesia ei voida hylätä, on 
testattavassa aineistossa yksikköjuuri. Tällöin estimoitavien muuttujien kertoimien tavalliset 
                                                   
43 Jatkossa ADF –testi 
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pienimmän neliösumman estimaatit eivät välttämättä ole asymptoottisesti normaaleja. Näissä tilan-
teissa muuttujat voidaan ensimerkiksi differentioida, jolloin yksikköjuuri häviää. Vaihtoehtoisesti 
tutkittava aikasarja voidaan jakaa osiin, jolloin mahdollinen trendi saadaan eristettyä, kun dataa 
tutkitaan kokonaisuuden sijasta pienemmissä osissa (Stock ja Watson 2012.) 
Testi on tässä tehty erikseen kaikille tutkimuksessa tarkastelluille yrityksille. Testien tulokset on 
esitetty taulukossa 3. Taulukosta havaitaan, että suurimmassa osasta aikasarjoja ei ADF –testin  
mukaan esiinny yksikköjuurta. On kuitenkin syytä huomata, että vaikka testi yksikköjuuren 
hylkäisikin, ei yksikköjuuren olemassaoloa voida täysin sulkea pois puhtaasti testin perusteella 
(Stock ja Watson 2012). Luvussa 8 esitettävää mallia estimoitaessa on oletettu, että datassa ei 
esiinny yksikköjuurta.  
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Taulukko 3. Laajennetun Dickey-Fuller -testin tulokset               
                      
                      




















Ab   
Viivästykset 
8 8 8 8 8 6 7 7 7 7 (lags) 
ADF-testin  
0,0129 0,1083 0,0100 0,0100 0,0244 0,0244 0,2165 0,0100 0,0700 0,0654 p-arvo 
Yksikköjuuri Ei Kyllä Ei Ei Ei Ei Kyllä Ei Kyllä Kyllä 
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7.  CDS-basiksen estimoinnissa käytetty malli 
Kappaleessa 6 on tarkasteltu pohjoismaisten yritysten CDS-basiksen kehitystä vuosien 2005 ja 2012 
välillä. Kappaleessa havaittiin, että koko otoksen muutokset ovat olleet samankaltaisia pääosin 
yhdysvaltalaisella datalla tehdyn aiemman tutkimuksen havaintojen kanssa. Toisaalta havaittiin 
myös, että erityisesti pankkisektorin basikset ovat käyttäytyneet tarkasteluajankohtana pitkälti eri 
tavoin kuin aiemmissa tutkimuksissa on havaittu. Tässä kappaleessa tarkastellaan keinoja, joilla 
CDS-basikseen vaikuttavia tekijöitä tullaan työn myöhemmissä vaiheissa tutkimaan.  
7.1 CDS-basiksen mallinnus 
Aiemmissa CDS-basikseen liittyvissä tutkimuksissa on mallinnettu basista monin eri mallein. 
Lähtökohtana on usein ollut se, että selittävät tekijät on jaettu yrityskohtaisiin ja markkinakohtaisiin 
muuttujiin. Esimerkiksi Bühler ja Trapp (2009) tutkivat edellä mainittujen tekijöiden vaikutusta 
CDS-basikseen erikseen muodostamalla kaksi eri mallia yritys- ja markkinakohtaisille selittäjille. 
Yrityskohtaisina selittäjinä tutkimuksessa on käytetty yrityksen luottoluokitusta, osakkeen volatili-
teettiä sekä velkakirjojen ja CDS:ien likviditeettiä. Bai ja Collin-Dufresne (2012) käyttävät yritys-
kohtaisina tekijöinä lisäksi laajasti määriteltyä yrityksen varallisuusasemaa ja yrityksen osaketuottoa. 
Markkinakohtaisista tekijöistä Bühler ja Trapp huomioivat korkotason sekä eri luokitustason 
joukkovelkakirjoille tuottotason ja joukkovelkakirjojen likviditeetin. Bai ja Collin-Dufresne 
huomioivat markkinatekijöistä lisäksi yritysten rahoituskustannukset sekä CDS:ien vastapuoliriskin. 
7.2 CDS-basikseen vaikuttavia tekijöitä 
Yllä lueteltuja, aiemmissa tutkimuksissa käytettyjä muuttujia voidaan osittain käyttää myös tässä 
työssä mallintamaan CDS-basiksen muutoksia. Pohjoismaisten markkinoiden erityispiirteet ja toi-
saalta datan saatavuus kuitenkin osaltaan ohjaavat ja rajoittavat käytettäviä muuttujia. Lähtökohtana 
voidaan tässäkin työssä pitää vaikuttavien tekijöiden jakamista toisaalta yrityskohtaisiin ja toisaalta 
markkinakohtaisiin muuttujiin. Näistä erityisesti yrityskohtaisia muuttujia on muokattava suhteessa 
aiempiin tutkimuksiin lähinnä siitä syystä, että saatavilla oleva data on osittain rajoittunutta. 
Markkinakohtaisissa muuttujissa on taas syytä ottaa huomioon lähinnä se ero, että aiemmissa 
tutkimuksissa on käytetty pääasiassa yhdysvaltalaisten yritysten dataa, jolloin myös käytetyt makro-
muuttujat ovat painottuneet pääasiassa Yhdysvaltoihin. Tässä tutkimuksessa pyritään kuitenkin 
huomioimaan pääasiassa eurooppalainen viitekehys. 
46 
 
I. CDS:n vastapuoliriski 
Kuten edellä on todettu, vastapuoliriski vaikuttaa CDS:n hintaan siten, että riskin 
kasvaessa hinta laskee. Tämä johtuu siitä, että riski CDS:n maksusta alla olevan 
yrityksen luottovastuutapahtuman sattuessa kasvaa. Toisin sanoen, CDS:n myyjä ei 
kykene välttämättä korvaaman ostajalle kuuluvia korvauksia oman taloudellisen ase-
mansa heikentyessä.  
Vastapuoliriskiä kuvataan tässä työssä viiden merkittävimmän44 CDS:iä ostavan ja 
myyvän yrityksen keskimääräisellä CDS-tasolla (ECB 2009). Koska CDS-markkina 
on niin sanottu OTC-markkina (over-the-counter), ei transaktioita yleensä dokumen-
toida eikä dataa CDS:llä tehtyjen kauppojen osapuolista ole näin ollen saatavilla. 
Vuonna 2009 lähes puolet kaikista CDS kaupoista tehtiin kuitenkin Euroopan keskus-
pankin arvion mukaan viiden suurimman vastapuolen kanssa (ECB 2009). Tästä 
johtuen yllä mainittujen yritysten CDS-tasoa käytetään kuvaamaan myös tämän työn 
yritysten CDS:ien vastapuoliriskiä. CDS-taso kuvaa CDS:iä myyvien yritysten omaa 
riskitasoa, toisin sanoen CDS:n ostajan vastapuoliriskiä. 
II. Korkotaso ja rahoituskustannus 
Yritysten rahoituskustannusta kuvataan kolmen kuukauden EURIBOR:in tasolla. 
Yritysten pankkilainat ja toisaalta vaihtuvakorkoiset velkakirjat on usein sidottu 
EURIBOR:iin, jolloin viitekoron nousu johtaa rahoituskustannusten nousuun. Czaja, 
Scholz ja Wilkens (2006) ovat tutkineet korkotason vaikutusta osaketuottoihin ja 
havainneet, että korkotason vaikutus on erityisen suuri pankeilla verrattuna muihin 
yrityksiin.   
III. Markkinoiden luottoriskitaso 
Markkinoiden yleistä riskitasoa mallinnetaan iTraxx Europe -indeksillä. Indeksi 
koostuu 125 eurooppalaisen investment grade -luokitellun yrityksen CDS:stä. 
Investment grade –luokiteltuja yrityksiä on käytetty tässä siksi, että suurin osa 
tutkimuksen yrityksistä kuulu nimenomaan tähän luottoluokitusluokkaan. Indeksistä 
julkaistaan puolivuosittain uusi sarja, jonka yritykset muuttuvat luottoluokitusten 
                                                   
44 Yritykset ovat JP Morgan Chase, Golman Sachs Group, Morgan Stanley, Deutche Bank ja Barclays Group. 
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muutosten ja likviditeetin mukaan 45 . Bülher ja Trapp (2009) totesivat omassa 
tutkimuksessaan korkeamman luottoriskitason laskevan CDS-basista.  
 
IV. CDS:n myynti- ja ostohinnan välinen erotus 
CDS-sopimusten määrästä ei ole saatavilla tarkkaa tietoa markkinan luonteesta joh-
tuen. Niinpä CDS:ien likviditeettiä kuvataan Bloombergin keräämien CDS:ien osto- 
ja myyntihintojen erotuksella. Suurempi hintojen ero kuvaa heikompaa likviditeettiä. 
Endogeenisyyden välttämiseksi käytetään kaksi pankkipäivää regressoitavaa dataa 
aiemmin kerättyjä myynti- ja ostohintoja, kuten Bühler ja Trapp (2009) omassa 
tutkimuksessaan tekivät.  
V. Yrityksen osakkeen hinnan muutos 
Yrityksen osakkeen hinnan muutoksella kuvataan yrityksen markkinatilannetta ja sen 
muutoksia. Hinnan muutosta mitataan kunkin päivän päätöskurssin ja edellisen 
päivän päätöskurssin logaritmoiduista eroista.  
VI. Yrityksen velka suhteessa käyttökatteeseen 
Yrityksen likviditeettiasemaa ja velkaisuusastetta kuvataan suhdeluvulla, joka on 
muodostettu jakamalla yrityksen velat sen käyttökatteella 46 .  Suhdeluvun 
heikkeneminen johtaa käytännössä yrityksen luottoriskin kasvuun. Työssä tutkituille 
finanssialan yrityksille dataa ei ole käytössä, sillä suhdelukua ei tyypillisesti käytetä 
finanssialan yrityksillä. Vastaavaa finanssialan yrityksille käytettävää dataa ei ollut 
saatavissa. 
Yllä esitetyistä muuttujista muodostetaan seuraava lineaarinen regressiomalli 
??????





?                                                                                                                 (17) 
jossa ????? on kunkin yrityksen CDS-basis ajanhetkellä t, ?????? vastapuoliriski, ??????? 3 
kuukauden euribor, ?????  markkinoiden luottoriskitaso, ?????? yrityksen CDS:n myynti- ja 
                                                   
45 Tutkimuksen yrityksistä viisi on mukana indeksin sarjassa 9, joka julkaistiin 17.3.2008. Yritykset ovat TDC, 
Fortum, Stora Enso, UPM-Kymmene sekä Telenor (Markit).  
 
46 Käyttökatteella tarkoitetaan tulosta ennen korkoja, veroja, kuoletuksia ja poistoja (eng. EBITDA). 
Suomalaisessa tilinpäätöskäytännössä käytetään termiä käyttökate, jota sovelletaan myös tässä työssä. 
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ostohintojen erotus, ?????  yrityksen osakkeen hinnan muutos sekä ????  yrityksen velkojen 





Homoskedastisuuden olettavilla keskivirheillä suoritettu estimointi saattaa tuottaa virheellisiä 
tuloksia esimerkiksi estimoitujen muuttujien kertoimien luottamusväleihin, jos estimoidun mallin 
virhetermi on todellisuudessa heteroskedastinen. Tästä syystä mahdollista heteroskedastisuutta syytä 
tutkia. Jos mallin virhetermi ???  on heteroskedastinen, on käytettävä heteroskedastisuuden sallivia 
keskivirheitä, jotta estimoidut kertoimet olisivat konsistentteja (Stock ja Watson 2012.) Tässä työssä 
mallien virhetermien heteroskedastisuutta on testattu Breusch-Pagan –testillä. Testit on tehty 
erikseen kaikille estimoiduille yrityksille sekä aikajaksoille. Tuloksista nähdään, että nollahypoteesi 
homoskedastisuudesta voidaan hylätä 5 % merkitsevyystasolla yhtä lukuun ottamatta kaikissa 
estimoiduissa malleissa47.  
Koska hypoteesi homoskedastisuudesta hylätään käytännössä kaikissa estimoiduissa malleissa, 
käytetään tässä estimointiin keskivirheiden heteroskedastisuuden sallivia Whiten 48  keskivirheitä. 
Näin ollen estimoidut muuttujien kertoimien tilastollista merkitsevyyttä voidaan tarkastella mahdol-
lisesta heteroskedastisuudesta huolimatta. 
8.1 Tulosten tarkastelu 
Koonnos tutkimuksessa estimoitujen mallien tuloksista on esitetty taulukoissa 4-8 49 . Yritysten 
koostetusta datasta ei ole tehty erillistä estimointia, koska eri muuttujiin on saatavilla dataa eri 
yrityksiltä merkittävästi toisistaan poikkeavalla tavalla. Esimerkiksi ISS ei ole pörssiyhtiö, eikä 
dataa osakkeen päivämuutoksesta ole näin ollen saatavilla. Puuttuvia arvoja on muutoinkin paljon, 
jolloin estimointi perustuisi eri määrään muuttujia eri aikoina. Seuraavaksi kuitenkin tarkastellaan 
ensin yleisesti eri estimoinneista saatuja tuloksia kootusti, minkä jälkeen niihin paneudutaan 
tarkemmin eri yritysten, toimialojen ja periodien näkökulmista.  
Taulukossa 4 on tarkasteltu estimoitujen kertoimien etumerkkejä sekä niiden tilastollista merkitse-
vyyttä eri tarkasteluperiodeilla ja summattuna koko periodilta. Tarkastelussa on otettu huomioon 
ainoastaan 5 prosentin merkitsevyystasolla merkitsevien muuttujien kertoimien etumerkit. Tarkastel-
taessa muuttujien etumerkkejä koko tutkimusjaksolla havaitaan, että selkeää trendiä kertoimien 
positiivisuuden ja negatiivisuuden välillä ei ole. Tarkastelluista kertoimista neljä on etumerkiltään 
keskimäärin positiivisia ja neljä negatiivisia. Luvun 3 yhtälöstä 12 havaitaan, että CDS-basiksen 
                                                   
47 Ainoa tapaus, jossa Breusch-Pagan –testi ei hylkää nollahypoteesia homoskdesastisuudesta, on ISS:n 
kolmannelle periodille estimoitu malli. Testien p-arvot on esitetty liitteessä 8. 
48 White (1980). 
49 Kokonaisuudessaan tulokset on esitetty liitteessä 8. 
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pienentyessä joukkolainan riskittömän koron ylittävä tuotto muuttuu CDS:n hintaa voimakkaammin. 
Tällöin tutkimus ei anna selkeää kuvaa siitä, vaikuttavatko tutkitut muuttujat voimakkaammin 
joukkolainojen vai CDS:ien hintoihin. Muuttujista osakkeen hinta, velan suhde käyttökatteeseen ja 
vastapuoliriskiä kuvaava muuttuja vaikuttavat kokonaisuudessaan CDS-basikseen negatiivisesti. 
Osakkeen hinta oli kuitenkin tilastollisesti merkitsevä vain harvoissa estimoinneissa, eikä se näin 
ollen vaikuta luotettavalta muuttujalta basiksen muutosta kuvaavana tekijänä. Tarkasteltaessa 
tuloksia suhteessa basiksesta tehtyihin havaintoihin koko tarkastelujaksolta vastapuoliriskiä ja 
velkaa kuvaavat muuttujat vaikuttavat tukevan reaalimaailman havaintoja. Vastapuoliriskin tason 
kasvun ja toisaalta yritysten velkaisuusasteen nousun voidaan nähdä kertovan heikentyvästä 
talouden tilasta, jonka on havaittu aiempien tutkimusten ja tämän tutkimuksen datan perusteella50 
yleensä laskevan CDS-basiksen tasoa. Toisaalta voidaan ajatella, että vastapuoliriskin tulisi 
vaikuttaa enemmän CDS:n hintaan, sillä vastapuoliriskilä on merkitystä nimenomaan CDS:ien 
kaupankäynnin kannalta. Korkotasoa kuvaavan   ??????? –muuttujan etumerkki on useimmiten 
positiivinen, jolloin nouseva korkotaso nostaa myös CDS-basista. Laskeva korkotaso on usein 
seuraus heikkenevästä talouden tilasta, joka on estimoinnin mukaan laskenut basiksen tasoa. 
Toisaalta voidaan ajatella, että korkotason muutos vaikuttaisi enemmän joukkovelkakirjan hintaan 
kuin CDS:n hintaa, sillä sijoituksena pääomaa vaativa korkosijoitus muistuttaa selkeästi enemmän 
sijoitusta joukkovelkakirjaan kuin CDS:n ostamista tai myymistä, johon ei välttämättä tarvitse sitoa 
pääomaa sijoitushetkellä.  
Basista kasvattavia tekijöitä, ja näin ollen lähtökohtaisesti CDS:n hintaan voimakkaammin vaikut-
tavia tekijöitä, havaittiin olevan myös CDS:n osto- ja myyntihinnan erotuksen sekä markkinoiden 
luottoriskitason. Ensimmäinen tulos on intuitiivisesti selkeä, sillä CDS:n likviditeetin51 suurempi 
vaikutus CDS:n hintaan on perusteltua. Muuttujan ?????  arvon nousu johtaa markkinoiden 
luottoriskitason nousuun, sillä iTraxx Europe –indeksi, jonka tasoa muuttuja kuvaa, on keskiarvo 
indeksin yritysten CDS-tasoista. Tasojen noustessa CDS-suojan ostaminen on kalliimpaa, jolloin 
luottoriskitaso on korkeampi. Kuten yllä todettiin, kohonnut luottoriskitaso nosti tutkimuksessa 
CDS-basiksen tasoa. Tulos poikkeaa reaalimaailman havainnoista, sillä iTraxx Europe –indeksin 
taso nousi samaan aikaan kuin tutkimusten yritysten CDS-basikset laskivat, kuten liitteestä 7 
havaitaan.   
                                                   
50 Ks. kuva 3. 
51 Suurempi osto- ja myyntihintojen erotus on käytännössä seurausta heikommasta likviditeetistä. 
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Estimoitujen mallien tunnuslukuja on esitetty taulukossa 5. Taulukoista nähdään, että mallien 
selitysasteet 52  vaihtelevat merkittävästi yrityksestä ja periodista riippuen. Suurimmassa osassa 
estimoiduista malleista selitysaste on verrattain korkea ollen keskimäärin yli 0,50. Tällöin selittävät 
muuttujat selittävät yli 50 prosenttia selitettävän muuttujan (tässä CDS-basis) muutoksesta. 
Esimerkiksi verrattaessa aiempiin aihepiirin tutkimuksiin selitysaste on tässä estimoiduissa malleissa 
korkeampi. Selitysasteet ovat keskimäärin korkeimpia toisella tarkasteluperiodilla (0,57) ja mata-
limpia ensimmäisellä periodilla (0,35). Yrityksistä korkein keskimääräinen selitysaste on Fortumilla 
(0,65) ja matalin Nordealla (0,19). On kuitenkin syytä havaita, että korkeampi selitysaste ei välttä-
mättä tarkoita, että malli olisi laadukkaampi kuin matalamman selitysasteen mallit. Selitysaste ei 
kerro selittävän ja selitettävän muuttujan kausaliteetista eikä toisaalta myöskään tarkoita, ettei mal-
lista puuttuisi muuttujia, jotka voisivat olla estimointiin mahdollisesti soveltuvia (Stock ja Wattson, 
2012). Tässä esimerkiksi kappaleessa 6.3 käsitelty selitettävän ja selitettävien muuttujien 
yhteisintegraatio saattaa olla yksi selittävä tekijä mallien korkealle selitysasteelle. Trendit datassa 
saattavat johtaa siihen, että mallien selitysaste vaikuttaa hyvin korkealta, vaikka todellista pohjaa 
tälle ei olisikaan. 
Muuttujien merkitsevyyttä tarkasteltaessa on syytä ensimmäiseksi huomata, että sekä vakio että 
osakkeen päiväkohtainen muutos ovat molemmat merkitseviä ainoastaan alle puolissa estimoiduista 
malleista. Osakkeen muutosta tarkasteltaessa on myös syytä havaita, että yhdellä tutkimuksen 
yrityksistä osakkeen muutosta ei ole voitu ottaa huomioon. 53  Osakkeen muutoksen merkitse-
mättömyyttä voidaan selittää osaksi siten, että osakkeeseen ja joukkovelkakirjaan tai CDS:ään sijoit-
tavien tahojen lähtökohdat poikkeavat toisistaan yleensä merkittävästi. Toisaalta osakkeiden ja 
joukkovelkakirjojen likviditeetti poikkeaa usein siten, että erityisesti pohjoismaisilla yrityksillä 
osakkeet ovat lähtökohtaisesti likvidimpiä kuin joukkovelkakirjat. Kolmanneksi osakemarkkina on 
käytännössä täysin läpinäkyvä, kun taas joukkovelkakirjojen tai CDS:ien kaupankäyntihintoja ei 
käytännössä rekisteröidä Pohjoismaissa mihinkään. Niinpä osakekauppa eroaa hyvin paljon 
joukkovelkakirjojen ja CDS:ien kaupasta, eikä niillä sen vuoksi välttämättä ole päiväkohtaisesti 
juurikaan yhtäläisyyksiä. Sen sijaan muut tutkimuksen muuttujat ovat koko tarkasteluajanjakson 
ajalla merkitseviä vähintään kahdessa kolmesta estimoinnista. Vakiotermin ja osakkeen muutoksen 
lisäksi myös CDS:n osto- ja myyntihintojen eroa kuvaava muuttuja ??????  oli tilastollisesti 
merkitsevä ainoastaan alle puolessa estimoinneista. Tulos viittaa siihen, että CDS:n likviditeetin 
merkitys on pieni tarkasteltaessa basiksen muutokseen vaikuttavia tekijöitä. Muuttujan vaikutus 
                                                   
52 Selitysasteella viitataan tässä taulukoiden Korjattu R2 –lukuun. Keskimääräisillä arvoilla viitataan kunkin 
periodin tai yrityksen kaikkien selitysasteiden keskiarvoon. 
53 Yritys on ISS. 
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basikseen on myös selkeästi riippuvainen tarkasteluperiodista. Ensimmäisellä periodilla kertoimen 
etumerkki oli useimmiten negatiivinen, kun taas kolmannella periodilla 80 prosentissa 
estimoinneista se oli positiivinen. Muuttujan data, Bloombergilta kootut päivittäiset osto– ja myynti-
noteeraukset, vaikuttaa todennäköisesti havaintoihin, sillä kootut noteeraukset voivat poiketa todelli-
sista kauppahinnoista erityisesti silloin, kun markkinoiden likviditeetti on heikko.   
Tarkasteltaessa mitattuja CDS-basiksia vuosien 2005 ja 2012 välisenä aikana havaitaan, että keskim-
mäisen tarkasteluperiodin aikana basisten kehitys poikkeaa ensimmäisen ja kolmannen periodin 
aikaisista havainnoista. Toisen tarkasteluperiodin aikana (1.1.2008–31.12.2009) CDS-basisten 
havaittiin laskeneen pohjoismaisilla yrityksillä. Basisten taso oli myös merkittävästi volatiilimpi 
kuin kahtena muuna tarkastelujaksona. Tarkasteltaessa estimointien tuloksia taulukosta 4 havaitaan, 
että selkeitä muutoksia tuloksissa ei ole havaittavissa vertailtaessa toista periodia kahteen muuhun 
tarkastelujaksoon. Vaikka basis onkin tuolloin ollut keskimäärin selkeästi negatiivisempi kuin 
kahdella muulla tarkastelujaksolla, muuttujien kertoimet eivät ole keskimäärin negatiivisempia kuin 
muina jaksoina.  
Taulukosta 8 nähdään eri muuttujille estimoidut kertoimet keskimäärin kaikilla tarkasteluperiodeilla 
sekä koko tarkastelujaksona. Toisella periodilla ei voida havaita selkeästi negatiivista kerrointa. Sen 
sijaan muuttujien ???? ja ??????? kertoimet ovat selkeästi positiiviset ja suuremmat kuin muilla 
periodeilla. Edellä mainitut seikat huomioiden voikin todeta, että estimoiduista tuloksista on vaikeaa 
löytää selittäviä tekijöitä finanssikriisin aikaiselle CDS-basisten laskulle pohjoismaisilla yrityksillä. 
Yksittäisistä muuttujista muuttujan ?????  kertoimen etumerkki poikkeaa toisella periodilla siitä, 
mitä se on koko tutkimuksen aikana keskimäärin ollut. Eurooppalaista investment grade –yritysten 
luottoriski-indeksin nousu 54  johtaa toisella periodilla keskimäärin CDS-basiksen laskuun. Toisin 
sanoen luottoriskitason nousu johtaa pohjoismaisten yritysten CDS-basisten laskuun. Muuttujista 
myös ??????  vaikuttaa basikseen negatiivisesti toisella periodilla. Tätä tukee reaalimaailman 
havainto laskevista CDS-basiksista, mutta toisaalta CDS:n vastapuoliriskin voimakkaampi vaikutus 
CDS:n hintaan olisi intuitiivisesti selkeämpi tulos. Toisaalta muuttuja ??????? vaikuttaa CDS-
basikseen negatiivisesti, jolloin sen vaikutus joukkovelkakirjan riskittömän koron ylittävään tuottoon 
on suurempi kuin CDS:n hintaan.  
Kuten edellä todettiin, kriisiajoille on tunnusomaista, että CDS-basis laskee voimakkaasti. Tämä 
johtuu käytännössä siitä, että pääoman ja käteisen merkitys kasvaa kriisin aikana, kun monen 
rahoituslaitoksen likviditeetti asetetaan kyseenalaiseksi, ja erityisesti lyhyen rahoituksen markkinat 
heikkenevät selvästi (Ivashina ja Scharfstein, 2010). CDS:ien hinnat ovat tämän tyyppisissä tilan-




teissa usein reagoineet ennen joukkovelkakirjojen hintojen muutoksia koska niillä voidaan käydä 
helpommin kauppaa myös olosuhteissa, joissa likviditeetti on markkinoilla vajavaista. Collin-
Dufresne ja Bai (2012) havaitsivat tutkimuksessaan, että merkittävä tekijä negatiivisille basiksille on 
CDS:ien vastapuoliriski, joka laskee CDS:ien hintoja. Tämä johtuu käytännössä siitä, että CDS-
suojan ostaminen vastapuolelta, jonka luottoriskitaso on itsessään korkea, laskee suojan hintaa siitä 
syystä, että suojan myyjän maksukyky on mahdollisessa luottovastuutapahtumassa kyseenalainen.  
Yllä on todettu, että muuttuja ??????, joka on keskiarvo viiden suurimman CDS-kaupankäynti-
vastapuolen luottoriskitasosta, laskee CDS-basiksen tasoa toisella periodilla. Vastapuoliriskin nous-
tessa yhdellä korkopisteellä CDS-basis laskee keskimäärin 0,10 korkopistettä. Kuitenkin esimerkiksi 
kolmannella periodilla muuttujan kerroin on pienempi (-0,28), jolloin CDS-basis laskee enemmän 
vastapuoliriskin noustessa. Kerroin on suurempi myös ensimmäisellä tarkasteluperiodilla. Liitteestä 
6 nähdään, että suurimmat muutokset pankkien luottoriskitasoissa55 tapahtuivat kuitenkin toisella 
tarkasteluperiodilla. Näin ollen CDS:n vastapuoliriski ei vaikuta selkeältä selittäjältä finanssikriisin 
aikaiselle basisten laskulle. Tämän tutkimuksen tulos ei tältä osin ole yhtäläinen Collin-Dufresnen ja 
Bain (2012) havainnon kanssa, jonka mukaan juuri kriisiaikana kasvanut vastapuoliriski olisi ollut 
merkittävä tekijä negatiivisten CDS-basisten taustalla, sillä tutkimuksessa havaittu negatiivinen 
vaikutus oli pienimmillään juuri finanssikriisin aikana. 
Taulukossa 7 on kuvattu ainoastaan finanssialan yrityksille tehtyjä estimointeja. Kappaleessa 6.2 on 
todettu, että finanssialan yritysten CDS-basiksen on aiemmissa tutkimuksessa todettu usein 
poikkeavan merkittävästi muiden alojen yritysten basiksista. Näin on myös pohjoismaisilla pankeilla, 
kuten kuvasta 5 voidaan todeta. Finanssialan yritysten basis on erityisesti vuoden 2008 jälkeen 
poikennut merkittävästi muiden alojen yrityksistä ollen jatkuvasti näitä korkeampi. Tarkasteltaessa 
taulukon 7 tuloksia havaitaan, että finanssialan yritysten estimointien tulokset ovat keskimäärin 
samankaltaisia kuin muiden alojen yrityksillä. Tuloksia tulkittaessa on syytä huomata, että kuten 
taulukosta 3 havaitaan, kolmella finanssialan yrityksellä neljästä datan havaittiin ADF-testin mukaan 
sisältävän yksikköjuuren, jolloin tässä esitetty malli ei välttämättä ole tehokkain mahdollinen.  
Muuttujien ????????? ja ????? kertoimet ovat monissa estimoinneissa suuret, mutta muuttujat ovat 
tilastollisesti merkitseviä vain hyvin harvoissa estimoinneissa. Kolmannella periodilla 
muuttujat ???????? ja ????  vaikuttivat CDS-basikseen positiivisesti, kuten havaittiin myös valta-
osassa muiden yritysten estimointeja. Sen sijaan CDS:n likviditeettiä kuvaavan muuttujan ?????? 
havaittiin myös nostavan CDS-basista toisin kuin muilla yrityksillä. Finanssialan yritysten 
                                                   
55 Kuvaajassa esitetyistä pankeista JP Morgan Chasen, Goldman Sachs Groupin ja Morgan Stanleyn 
luottoriskitasot on huomioitu muuttujassa ??????.  
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estimointien tuloksiin vaikuttaa kuitenkin merkittävästi käytössä olleen datan puutteellisuus, mikä 
vaikutti väistämättä myös estimointien tuloksiin. Esimerkiksi ruotsalaispankki Nordean kohdalla 
yksikään estimoiduista kertoimista ei ollut tilastollisesti merkitsevä 5 % merkitsevyystasolla. 
Myöskään muuttujien kertoimia tarkasteltaessa ei voida havaita selkeitä eroja muiden alojen 
yritysten vastaaviin kertoimiin. Tehdyn tutkimuksen valossa onkin vaikeaa tehdä johtopäätöksiä siitä, 
mitkä tekijät ovat vaikuttaneet finanssialan yritysten CDS-basiksien muita aloja selkeästi 












31.12.2011 Yhteensä       
Muuttujat + - Merkitsevyys + - Merkitsevyys + - Merkitsevyys + - Merkitsevyys   
Intercept 2 0 2 0 3 3 3 1 4 5 4 9   
Stock 1 0 1 1 0 1 0 3 3 2 3 5   
CDSSpr 1 3 4 2 2 4 4 1 5 7 6 13   
Debt 3 3 6 2 2 4 1 3 4 6 8 14   
CRisk 4 1 5 2 4 6 4 0 4 10 5 15   
Euribor 2 3 5 5 2 7 5 2 7 12 7 19   
Cparty 1 2 3 2 3 5 3 4 7 6 9 15   
                            
 
 
Taulukko 5. Estimoitujen mallien korjatut selitysasteet eri periodeilla eri yrityksille 
                      























Ab   
Koko tarkastelujakso 0,72 0,88 0,48 0,45 0,6 0,59 0,575 - - - 
1. periodi 0,25 0,50 0,41 0,15 0,55 0,43 0,19 - - - 
2. periodi 0,88 0,60 0,63 0,59 0,60 0,33 0,68 0,20 0,75 0,41 
3. periodi 0,70 0,86 0,70 0,43 0,57 0,44 0,71 0,17 0,33 0,36 
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Taulukko 6. Koko tarkastelujaksolle estimoidut kertoimet 
        
Muuttujat + - Merkitsevyys 
Intercept 2 0 2 
Stock 0 0 0 
CDSSpr 3 3 6 
Debt 3 2 5 
CRisk 1 1 2 
Euribor 4 2 6 
Cparty 2 2 4 
    
Taulukko 7. Finanssilaitoksille estimoidut kertoimet       
  2. periodi     3. periodi       
Muuttujat + - Merkitsevyys + - Merkitsevyys   
Intercept 0 1 1 1 0 0   
Stock 1 0 1 0 1 1   
CDSSpr 1 1 2 2 0 2   
CRisk 0 1 1 2 0 2   
Euribor 1 2 3 3 0 3   
Cparty 2 0 2 0 1 1   
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Taulukko 8. Kertoimien keskiarvot eri tarkasteluperiodeilla 
            
Muuttujat 1. periodi 2. periodi 3. periodi Koko tutkimusjakso 
Intercept 56,93 18,79 167,22   96,48 
Stock -42,50 -193,08 -197,96   -32,30 
CDSSpr -0,79 -1,04 0,50   -3,34 
Debt 0,63 39,83 -22,12   -10,92 
CRisk 0,96 -0,45 0,56   -0,04 
Euribor -5,48 22,41 4,69   10,72 
Cparty -0,45 -0,10 -0,28   -0,09 
            
 Taulukkoon on laskettu kertoimien aritmeettiset keskiarvot kultakin periodilta. 
  





8.2 Vertailu aiempiin tutkimuksiin 
Luvussa 4.3 tarkasteltiin CDS-basiksen empiiriseen mallintamiseen liittyvää aiempaa tutkimusta. 
Luvussa käsiteltiin Bühlerin ja Trappin (2009) ja Bain ja Collin-Dufresnen (2012) tutkimuksia, 
joista jälkimmäinen keskittyi pääasiassa finanssikriisin aikaiseen tutkimukseen. Bühlerin ja Trappin 
havaintojen mukaan heikkenevästä taloudellisesta tilanteesta kertovat muuttujat pienensivät CDS-
basista toisin kuin reaalimaailman havainnot osoittavat. He myös havaitsivat, että luottoluokituksella 
oli merkittävä vaikutus CDS-basikseen. Matalammin luokitelluilla yrityksillä yrityskohtaisten teki-
jöiden merkitys oli suurempi kuin korkeammin luokitelluilla yrityksillä. Bai ja Collin-Dufresnen 
tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää CDS-basiksen kehitystä vuonna 2007 alkaneen finanssi-
kriisin aikana. He havaitsivat Bühlerin ja Trappin tavoin, että yrityksen luottoluokituksella oli 
merkittävä vaikutus CDS-basiksen tasoon ja käyttäytymiseen. He huomasivat lisäksi, että basikseen 
vaikuttavat tekijät erosivat merkittävästi toisistaan ennen kriisiä ja toisaalta sen aikana. Ennen kriisiä 
merkittäviä tekijöitä olivat erityisesti CDS:n vastapuoliriski sekä repo-rahoitukseen käytettävän 
joukkolainan vakuusarvo. Kriisin aikana merkittäväksi muodostuivat sen sijaan joukkovelkakirjojen 
ja CDS:ien likviditeetti sekä rahoituskustannukset.  
Tarkasteltaessa tässä tutkimuksessa tutkittuja, luottoluokitukseltaan korkean riskin (high yield) 
yrityksiä56 huomataan, että yrityskohtaisilla tekijöillä ei ole erityisen suurta merkitystä niiden CDS-
basiksen selittäjänä. Kaikilla kolmella markkinakohtaiset selittävät tekijät olivat yrityskohtaisia 
useammin tilastollisesti merkitseviä. Myöskään verrattuna sijoitusluokan (investment grade) 
yrityksiin, yrityskohtaiset tekijät eivät olleet merkittävämmässä roolissa. Tämä saattaa johtua osittain 
siitä, että tutkimuksessa tarkastellut riskiluokan yhtiöt olivat luottoluokitukseltaan riskiluokan luoki-
tusten yläpäässä, ja Stora Enson sekä UPM-Kymmenen luottoluokitus laskettiin riskiluokkaan vasta 
keskellä tutkimusjaksoa. Sen sijaan aiemmissa tutkimuksissa käytetyssä yhdysvaltalaisessa datassa 
luottoluokitusten jakauma on ollut selkeästi matalampi, jolloin yritysten suurempi luottoriskitaso on 
korostunut ja merkitys basikseen on saattanut olla suurempi. Molemmissa yllä mainituissa tutkimuk-
sissa on havaittu myös, että likviditeetti on vaikuttanut merkittävästi CDS-basiksen suuruuteen. 
Tässä tutkimuksessa ei datan puutteen vuoksi voitu tarkastella joukkolainan likviditeettiä, mutta 
CDS:n likviditeetin havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevä tekijä lähes puolissa estimoinneista. 
Kuten edellisessä kappaleessa mainittiin, muuttujan vaikutusta basikseen on kuitenkin tämän tutki-
muksen valossa vaikeaa arvioida. Bühlerin ja Trappin sekä Bain ja Collin-Dufresnen havainto, että 
heikompi likviditeetti johtaa basiksen laskuun havaitaan tässä työssä ensimmäisellä periodilla, mutta 
toisaalta kolmannella periodilla tilanne on päinvastainen.  
                                                   
56 UPM-Kymmene, Stora Enso sekä ISS 
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Vertailtaessa yksittäisten muuttujien vaikutusta CDS-basikseen tutkimuksen havainnot ovat paikoi-
tellen yhteneviä aiempiin tutkimuksiin verrattaessa. Bühler ja Trapp havaitsivat, että korkotason 
nousu vaikuttaa voimakkaammin joukkovelkakirjan tuottoon, toisin kuin tässä työssä havaittiin. 
Tällöin siis korkojen nousu johti CDS-basiksen laskuun. Tulos vaikuttaa intuitiiviselta siten, että 
korkojen muutoksen vaikutus joukkovelkakirjan tuottoon on suurempi, mutta toisaalta korkojen 
lasku on usein johtanut myös basiksen laskuun. Sen sijaan Bühler ja Trapp huomasivat 
markkinoiden luottoriskitason nousun nostavan basista57, kuten havaittiin myös tässä tutkimuksessa. 
Bai ja Collin-Dufresne havaitsevat, että vastapuoliriskin vaikutus basikseen ennen kriisiä on positii-
vinen, mutta muuttuu kriisin aikana negatiiviseksi. He myös havaitsivat, että vastapuoliriskin 
merkitys basista selittävänä tekijänä laski kriisin aikana selkeästi. Tässä tutkimuksessa vastapuoli-
riskin havaittiin laskevan basista kaikilla tarkastelujaksoilla. Lisäksi erillisenä huomiona voi todeta, 
että toisella ja kolmannella tarkasteluperiodeilla muuttuja oli useammassa estimoinnissa tilastolli-
sesti merkitsevä kuin ensimmäisellä tarkasteluperiodilla. 
  
                                                   
57 On syytä huomata, että Bühlerin ja Trappin CDS-basis on esitetty tutkimuksessa päinvastoin kuin tässä 
tutkimuksessa, jolloin havaintojen tulkinta on myös päinvastainen. 
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9. Johtopäätökset ja yhteenveto 
Tässä tutkimuksessa on pyritty kuvaamaan joukkovelkakirjojen ja CDS-sopimusten hinnan välistä 
eroa sekä selvittämään hintaeroon vaikuttavia tekijöitä pohjoismaisilla yrityksillä. Työn alkuosassa 
käytiin lyhyesti läpi joukkovelkakirja- ja  CDS-markkinoita Pohjoismaissa. Tämän jälkeen kuvattiin 
lyhyesti CDS-basiksen muodostumista ja tarkasteltiin aiempaa, basiksen selittäviä tekijöitä määritel-
lyttä tutkimusta. Seuraavaksi käytiin läpi tutkimuksessa käytettyä dataa ja esiteltiin malli, jolla 
pohjoismaisten yritysten CDS-basista tässä tutkimuksessa selitettiin. Estimointien tuloksiin tutus-
tuttiin työn loppuosassa. 
Seuraavassa tarkastellaan ensin, millaisia johtopäätöksiä edellisessä kappaleessa esitetyistä tulok-
sista voidaan tehdä. Työn tavoitteena oli pyrkiä etsimään tekijöitä, joiden avulla kyettäisiin 
selittämään pohjoismaisten yritysten CDS-basista. Samalla pyrkimyksenä oli selvittää tekijöitä, jotka 
mahdollisesti erottaisivat pohjoismaiset markkinat ja yritykset aiemmassa tutkimuksessa esiinty-
neistä eurooppalaisista ja yhdysvaltalaisista yrityksistä. Tehtyjen johtopäätöksien avulla voidaan 
mahdollisesti vetää johtopäätöksiä pohjoismaisista markkinoista ja niiden toimijoista myös 
yleisemmällä tasolla.  
9.1 Johtopäätökset 
Kappaleessa 6 tarkasteltiin pohjoismaisten yritysten CDS-basista ja sen kehitystä vuosien 2005 ja 
2012 välisenä aikana. Basiksen todettiin olleen melko tasainen ja keskimäärin hieman positiivinen 
ennen finanssikriisiä, muuttuen kriisin alun jälkeen selkeästi negatiiviseksi ja volatiiliksi tasaantuen 
jälleen tutkimusjakson loppua kohden kohti nollaa. Kehitys muistuttaa myös Bain ja Collin-
Dufresnen (2012) esittämää yhdysvaltalaisten yritysten CDS-basiksen kehitystä vastaavana aika-
kautena. Tutkimuksessa kerätyn datan pohjalta voidaankin todeta, että pohjoismaisilla yrityksillä ja 
toisaalta yhdysvaltalaisilla yrityksillä ei vaikuttaisi olevan basiksen kehitystä tarkasteltaessa 
suurtakaan eroa. Verrattaessa tämän tutkimuksen finanssikriisiä edeltävänä aikana havaittuja 
basiksia Bühlerin ja Trappin havaitsemiin, ennen finanssikriisiä mitattuihin basiksiin tulokset ovat 
myös samankaltaisia, joskin tässä tutkimuksessa basiksen havaittiin oleman keskimäärin hieman 
pienempi ja vähemmän volatiili. Havaintojen perusteella vaikuttaakin siltä, että esimerkiksi pienem-
mästä volyymistaan huolimatta markkinat muistuttavat pitkälti toisiaan eikä suuria eroja tästä syystä 
synny. Pienempi volyymi saattaa hetkittäin johtaa siihen, että vähemmän toimijoita sisältävillä 
markkinoilla poikkeukset tasapainotilasta voivat olla pidempikestoisia kuin volyymiltaan 
korkeammilla markkinoilla, mutta pitkällä aikavälillä mahdolliset arbitraasitilanteet poistuvat. 
Tämän tutkimuksen kontekstissa markkinoiden tasapainotilaa ja arbitraasia on kuitenkin vaikeaa 
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käsitellä, sillä kuten tutkimuksen aiemmassa vaiheessa todettiin, CDS-basiksen todellinen tasapaino-
tila on hyvin vaikea määritellä. 
Tutkimuksessa CDS-basista selittävistä muuttujista yrityksen velkataso, markkinoiden yleinen riski-
taso, korkotaso (mitattuna kolmen kuukauden euribor-korolla) sekä CDS:n vastapuoliriski havaittiin 
tilastollisesti merkitseviksi muuttujiksi yli 50 prosentissa estimoinneista. Yrityksen velkaisuusasteen 
ja vastapuoliriskin kasvun huomattiin useimmiten johtavan CDS-basiksen laskuun, kun taas korko-
tason ja markkinoiden luottoriskitason kasvun nähtiin useimmiten laskevan basista.  
Edellisen luvun taulukossa 5 tarkasteltiin yksittäisten mallien selitysasteita eri yrityksille eri ajanjak-
soilla. Yleinen huomio tuloksista on, että selitysasteet ovat verrattain korkeita suhteessa 
aikaisemman tutkimuksen mallien selitysasteisiin. Ne ovat vaihdelleet keskimäärin 0,1 ja 0,4 välillä 
(Bai ja Collin-Dufresne 2012, Bühler ja Trapp 2009 ja Zhu 2006), kun taas tässä tutkimuksessa 
selitysasteen havaittiin olevan keskimäärin 0,52. Tällöin siis selittävien muuttujien muutos selitti yli 
50 prosenttia CDS-basiksen muutoksesta. Merkillepantavaa on, että selitysaste oli keskimäärin 
korkein toisella tarkasteluperiodilla, jolloin basis laski voimakkaasti.  
Taulukossa 9 on esitetty eri yrityksille 58  koko tarkastelujaksolle lineaarisella regressiomallilla 
estimoitujen mallien korjatut selitysasteet. Taulukon avulla voidaan tarkastella, mikä tai mitkä muut-
tujat selittävät suurimman osan basiksen muutoksesta tarkastelujakson aikana. Korjattu selitysaste ei 
lähtökohtaisesti kerro esimerkiksi sitä, ovatko muuttujat tilastollisesti merkitseviä kyseisessä 
estimoinnissa. Tästä huolimatta sen perusteella voidaan kuitenkin vetää vähintäänkin karkeita johto-
päätöksiä siitä, mitkä muuttujat selittävät merkittävimmän osuuden selitettävän CDS-basiksen 
muutoksesta. Yksittäisten muuttujien mallien lisäksi on tarkasteltu malleja, joihin on sisällytetty 
muuttujat ????? ?????  sekä ??????? , joiden vaikutuksen on havaittu olevan tasaisesti korkea 
kaikilla yrityksillä. Taulukosta havaitaan, että edellä mainituista kolmesta muuttujasta jokin yksit-
täinen selittää lähes kaikilla yrityksistä vähintään 20 prosenttia basiksen muutoksesta. Yhdistettyinä 
yhteen malliin ne selittävät Fortumia lukuun ottamatta kaikilla yrityksillä yli 40 prosenttia 
muutoksesta. Yksittäisissä tapauksissa myös CDS:n osto- ja myyntihinnan eroa kuvaavalla muuttu-
jalla (Investor, Telenor, TDC) ja vastapuoliriskiä kuvaavalla muuttujalla (TDC) kyetään selittämään 
suurta osaa CDS-basiksen muutoksesta. Sen sijaan, kuten aiemminkin on todettu, osakkeen muutok-
sella vaikuttaa olevan vain hyvin vähän merkitystä CDS-basista selittävänä tekijänä. 
 
                                                   
58 Finanssialan yritykset on Investor AB:tä lukuun ottamatta jätetty tästä pois, sillä puuttuvan datan johdosta 
niille estimointi voitiin suorittaa ainoastaan 2. ja 3. periodin aikana. 
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Taulukko 9. Eri muuttujilla estimoitujen mallien korjatut selitysasteet 
                
  Fortum Stora UPM Telenor TDC ISS Investor 
Stock 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,002 
CDSSpr 0,030 0,005 0,082 0,361 0,359 0,018 0,446 
Debt 0,066 0,044 0,174 0,310 0,192 0,281 - 
CRisk 0,011 0,064 0,227 0,080 0,436 0,142 0,030 
EURIBOR 0,001 0,432 0,272 0,084 -0,001 0,343 -0,001 
Cparty 0,014 0,040 0,262 0,097 0,484 0,169 0,003 
Debt + Crisk 0,073 0,090 0,338 0,445 0,445 0,303 - 
Debt+Crisk+Eur 0,071 0,471 0,403 0,447 0,482 0,528 - 
Kaikki muuttujat 0,088 0,480 0,452 0,596 0,716 0,592 0,575 
                
                
                
 
Tutkimuksessa ei otettu huomioon joukkovelkakirjan likviditeettiä CDS-basista selittävänä tekijänä 
datan puuttumisen vuoksi. Aiemmissa tutkimuksissa on kuitenkin huomattu, että myös joukkovelka-
kirjan likviditeetillä on havaittu olevan merkitystä basiksen selittäjänä. Pohjoismaissa joukkovelka-
kirjojen likviditeetti, lähinnä pienemmistä emissiokooista johtuen, on usein aiemmissa tutkimuk-
sissa59 käytettyä dataa heikompi. Tästä johtuen likviditeetin tutkiminen basista selittävänä tekijänä 
olisi ollut mielenkiintoista.  
Luvussa 8 todettiin, että toisella tarkasteluperiodilla selittävien muuttujien kertoimet eivät 
muuttuneet systemaattisesti verrattuna ensimmäisen tai kolmannen periodin kertoimiin. Selkeää 
selittävää tekijää voimakkaasti negatiivisille basiksille ei tutkimuksessa löydetty. Mallien 
selitysasteen havaittiin kuitenkin olleen keskimäärin korkein juuri toisella tarkasteluperiodilla. 
Yksittäisistä muuttujista ainoastaan markkinoiden luottoriskitasoa kuvaavan muuttujan ?????? 
kertoimen etumerkki muuttui toisella periodilla negatiiviseksi verrattuna kahteen muuhun periodin. 
Muuttujan kertoimen aritmeettisen keskiarvon ollessa -0,45, vaatisi noin 150 korkopisteen negatii-
visen CDS-basiksen muutos yli 300 korkopisteen nousun iTraxx Europe –indeksissä, jos muut 
muuttujat oletetaan vakioiksi. Indeksi nousi minimiarvostaan 20,16 korkopistettä korkeimmillaan 
                                                   
59 Bai ja Collin-Dufresne (2012), Bühler ja Trapp (2009) sekä Zhu (2006) 
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arvoon 216,87 korkopistettä, jolloin nousua kertyi lähes 200 korkopistettä. Kuten liitteestä 7 
nähdään, iTraxx Europe –indeksin nousu ajoittuu samaan hetkeen kuin pohjoismaisten yritysten 
CDS-basiksen voimakas lasku. Vaikka luottoriski-indeksin muutos vaikuttaa basista selittävältä 
tekijältä, on kausaliteetti edelleen epäselvä.  
Luvussa 4 käsiteltiin CDS-basikseen vaikuttavia tekijöitä niin CDS:n kuin joukkovelkakirjojenkin 
näkökulmasta. Siinä CDS:ien hintaan vaikuttavat tekijät jaettiin teknisiin ja fundamentaalisiin teki-
jöihin siten, että tekniset tekijöillä tarkoitettiin CDS:ien kaupankäyntiin viittaavia seikkoja ja 
fundamentaalisilla CDS-sopimuksen luonteeseen ja siitä johtuviin tekijöihin liittyviä seikkoja. 
Monet luvussa esitetyt tekijät ovat luonteeltaan sellaisia, ettei niitä kyetä käytännössä mallintamaan 
tässä työssä käytetyn mallin muuttujiksi. Näin ollen luvussa esitettyjen tekijöiden vaikutusta CDS-
basikseen on lopulta haastavaa arvioida. Bai ja Collin-Dufresne (2012) havaitsivat tutkimuksessaan, 
että tekijät, joilla selitettiin CDS-basista ennen finanssikriisiä, selittivät huonosti kriisin aikaisia 
negatiivisia basiksia. Yhtenä selittävänä tekijänä he katsoivat olevan sen, että finanssikriisin aikana 
moni CDS:illä kauppaa käyvä pankki joutui supistamaan voimakkaasti tasettaan ja näin ollen 
myymään hallussaan olleita joukkovelkakirjoja. Erityisesti kehitys havaittiin luottoriskiltään 
suuremmilla joukkovelkakirjoilla. Tällöin yllämainitut tekniset tekijät olisivat todennäköisesti 
vaikuttaneet siten, että reaktio CDS:ien hintaan olisi ollut viivästetty ja tasoltaan joukkovelkakirjoja 
alhaisempi. Bai ja Collin-Dufresne toteavat myös, että joukkovelkakirjojen hintojen muutoksella on 
vain vähän merkitystä basiksen selittäjänä. Heidän mukaansa normaaleissa oloissa havaittu CDS:ien 
hintojen taipumus muuttua ennen joukkovelkakirjoja kuitenkin vähenee merkittävästi kriisin aikana 
erityisesti luottoluokitukseltaan riskitason yrityksillä. Tulos viittaa siihen, että joukkovelka-
kirjojen ”pakotettu” myynti johtaa CDS:ien hinnan laskuun arbitraasitilanteen välttämiseksi. Tämä 
taas johtaa lopulta koko basiksen laskuun.  
Tämän tutkimuksen valossa edellä kuvattua basiksia selittävää tekijää tulee tarkastella kriittisesti 
pääasiallisesti kahdesta eri syystä. Ensinnäkin tutkimuksessa käytetyistä yrityksistä ainoastaan 
kolme on luottoluokitukseltaan riskiluokan yrityksiä. Paine korkeamman luottoluokituksen yritysten 
joukkolainojen myyntiin ei ole yhtä voimakas kuin riskiluokan joukkolainoille, sillä ne vaativat 
pääsääntöisesti vähemmän pääomaa kuin riskiluokan yritykset ja rasittavat tasetta näin ollen 
vähemmän 60  (Altman ja Saunders, 2001). Tällöin voidaan olettaa, ettei paine tutkimuksessa 
käytettyjen joukkolainojen myynnille ollut yhtä suuri kuin Bain ja Collin-Dufresnen tutkimuksessa. 
Toinen tekijä, joka mahdollisesti vaikuttaa edellä kuvattuun basiksia laskevaan vaikutukseen, on 
                                                   
60 Voimassa olevan, pankkien sääntelyä kontrolloivan Bank of International Settlements:n sääntelyn mukaan 
joukkovelkakirjoja hallussaan pitävän pankin tulee tallettaa pääomaa hallussaan pitämien joukkovelkakirjojen 
vakuudeksi. Riskiluokan yrityksillä pääomavaade on sijoitusluokan yrityksiä suurempi. 
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pohjoismaisten pankkien verrattain vahva asema myös finanssikriisin aikana. Liitteestä 6 havaitaan, 
että pohjoismaisten pankkien luottoriskitaso säilyi matalana myös kriisin aikana. Tällöin myös 
pankkien taseissa olleiden joukkovelkakirjojen asema oli toisentyyppinen kuin esimerkiksi 
yhdysvaltalaisilla pankeilla, eikä velkakirjojen myyntiin ollut yhtä suuria kannusteita. 
9.2 Tutkimuksen haasteet 
Luvuissa 5 ja 6 käsiteltiin tutkimuksessa käytettyä dataa pohjoismaisten yritysten joukkovelka-
kirjoista ja CDS-sopimuksista. 31 yrityksestä, joilla Bloombergin mukaan on markkinoilla noteerattu 
CDS-sopimus, vain kymmenen voitiin sisällyttää lopulliseen tutkimukseen pääasiassa siitä syystä, 
että yrityksiltä kerätty joukkovelkakirjadata oli riittämätöntä CDS-basiksen laskemiseksi. 
Tarkastellut kymmenen yritystä luovat kohtuullisen kattavan kuvan pohjoismaisista yrityksistä 
maantieteellisesti sekä toimialojen puolesta, mutta esimerkiksi luottoluokitukseltaan riskiluokan 
yrityksistä otos on eittämättä vajavainen, kuten aiemminkin on todettu. Toisaalta myös tutkimukseen 
sisällytettyjen yritysten osalta data oli ajoittain puutteellista ja näin ollen vaikutti myös tutkimuksen 
lopullisiin tuloksiin. Koska joukkovelkakirjat ja CDS:t ovat niin sanottuja OTC-tuotteita, ei niiden 
kaupankäynnistä ole pääsääntöisesti tilastoitua dataa61. Näin ollen tutkimuksessa joudutaan turvau-
tumaan erilaisten edellä mainituilla instrumenteilla kauppaa käyvien tahojen hintanoteerauksiin. 
Tämä on kuitenkin tyypillistä OTC-instrumentteja käsitteleville tutkimuksille. 
Suomen Pankin (2013) tilastojen mukaan marraskuun lopussa vuonna 2012 suomalaisten yritysten 
liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen nimellisarvo oli yhteensä 7,43 miljardia euroa, kun se 
vuotta aiemmin oli ollut 4,71 miljardia ja vuoden 2008 lopussa 3,64 miljardia. Tutkimusjakson alka-
essa vuoden 2004 lopussa joukkovelkakirjoja oli liikkeessä 3,25 miljardia. Kuvatut lukemat kertovat 
siitä, että Suomessa joukkovelkakirjamarkkinat ovat kasvaneet merkittävästi vasta viime vuosien 
aikana. Sama kehitys on havaittavissa myös muualla Pohjoismaissa. Markkinoiden kehitty-
mättömyys on vaikuttanut yllä kuvattuun datan saatavuuteen ja sen ongelmiin. Toisaalta markki-
noiden kehittymättömyys saattaa vaikuttaa myös muihin tekijöihin. Esimerkkinä voidaan pitää 
toimijoiden vähyyttä verrattuna Yhdysvaltoihin ja Manner-Eurooppaan, mihin vaikuttaa myös 
pohjoismaisten markkinoiden pienempi koko. Markkinoiden kehittymättömyyden vaikutusta 
tuloksiin on kuitenkin vaikeaa arvioida, mutta on mahdollista, että eri markkinoilta löytyy CDS-
basikseen vaikuttavia tekijöitä, joita ei tässä työssä käytetyin metodein kyetty erittelemään. 
                                                   
61 Yhdysvalloissa käytössä olevan TRACE-järjestelmän avulla on tilastoitu kauppadataa dollarimääräisistä 




Tutkimuksen tarkasteluajankohta ulottui vuoden 2005 alusta vuoden 2011 loppuun. Käytännössä 
vuosien 2005 ja 2006 voidaan katsoa olleen markkinaolosuhteiden näkökulmasta normaaleja. Sen 
sijaan tutkimuksen loppuosa oli lähes yhtäjaksoista kriisiä, joka muutti joukkolaina- ja CDS-markki-
noita voimakkaasti. Kriisin ja erityisesti pankkeja ja rahoituslaitoksia koskevan sääntelyn aiheut-
tamat muutokset vaikuttavat markkinoihin voimakkaasti jatkossa. Silti varsinkin sääntelyn aiheut-
tamien muutosten vaikutusta voidaan pitää tämän tutkimuksen osalta vielä vähäisenä johtuen siitä, 
että suurimmat muutokset astuvat voimaan vasta tulevaisuudessa. Tämän tutkimuksen tuloksien 
vertailu samaa aihetta tulevaisuudessa käsitteleviin tutkimuksiin saattaakin muodostua ongelmalli-
seksi, koska tutkimuksen poikkeuksellinen ajankohta ja muuttuvan sääntelyn mahdolliset 
vaikutukset voivat tulevaisuudessa vaikuttaa sekä joukkovelkakirjojen että CDS:ien markkinoihin. 
9.3 Jatko 
Vaikka joukkovelkakirjoja ja luottoriskinvaihtosopimuksia on tutkittu aiemmassa kirjallisuudessa 
laajalti, on niiden hintaeroa eli CDS-basista tutkittu edelleen verrattain vähän. Vaikka edeltävässä 
kirjallisuudessa CDS-basikselle on löydetty tiettyjä selittäviä tekijöitä, voidaan kokonaisuudessaan 
todeta, että basista selittävien tekijöiden tutkimus on edelleen kehitysvaiheessa. Jatkossa muuttuva 
sääntely vaikuttanee tähän edelleen. Pohjoismaisella aineistolla aiempaa tutkimusta CDS-basiksesta 
ei ole käytännössä tehty. Tämä johtunee pitkälti siitä, että pohjoismaiset joukkovelkakirja- ja CDS-
markkinat ovat edelleen volyymiltaan melko pienet ja datan saatavuus on haasteellista. Näin ollen 
tämän tutkimuksen tuloksia ei voida suoraan vertailla vastaavalla datalla tehtyyn tutkimukseen. 
Tutkimuksessa löydettiin useita selittäviä tekijöitä pohjoismaisten yritysten CDS-basiksille. 
Havaintojen todettiin olevan monin paikoin yhteneviä aiemman tutkimuksen kanssa. Toisaalta datan 
puutteen vuoksi tiettyjen tekijöiden merkitystä ei pystytty tässä tutkimaan. Tulevaisuudessa edelly-
tykset Pohjoismaille erityisten ja muualta poikkeavien tekijöiden tutkimukselle kasvanevat. Vaikka 
parantunut markkinatilanne ja toisaalta matala korkotaso ovat eittämättä vaikuttaneet 
joukkovelkakirjamarkkinoiden voimakkaaseen kasvuun vuonna 2012, voidaan myös todeta, että 
markkinaehtoisesta rahoituksesta on kasvamassa entistä suositumpi muoto yritysten rahoitukselle 
pankkien rahoituksen kallistuessa. Näin ollen voidaan olettaa, että myös siihen liittyvä tutkimus 
tullee lisääntymään. Lisäksi joukkovelkakirjojen volyymin kasvaessa edellytykset myös tämän 
tutkimuksen kaltaiselle tutkimukselle lisääntyvät myös Pohjoismaissa. Esimerkkinä voidaan mainita 
joukkovelkakirjojen likviditeetin merkityksen tutkimus. Toisaalta pankkien sääntelyä määrittävän 
Basel III:n käyttöönotto tulevaisuudessa tullee lisäämään jo nykyisellään kasvavan CDS-markkinan 
merkitystä entisestään. Esimerkiksi Pausch ja Welzel (2012) ovat todenneet uuden sääntelyn 
nostavan CDS:ien merkitystä ja käyttöä luottoriskin suojaamisessa. Niinpä myös CDS:ien 
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merkityksen voi nähdä jatkossa kasvavan. Toisaalta sääntelyn mukanaan tuomat muutokset myös 
todennäköisesti muuttavat markkinoita tulevaisuudessa ja luovat näin tilaa uudelle tutkimukselle.   
Vaikka tutkimuksessa löydettiinkin pohjoismaisten yritysten CDS-basista selittäviä tekijöitä, on 
CDS:ien ja joukkovelkakirjojen hintaerossa edelleen merkittävästi selittämättömiä tekijöitä. Samoin 
kuin aiemmassa tutkimuksessa, ei finanssikriisiin aikana voimakkaasti negatiiviseksi painuneille 
basiksille löydetty tässäkään tutkimuksessa yhtä tai useampaa selkeää selittäjää. Toisaalta ei kyetty 
täysin selvittämään myöskään sitä, onko pohjoismaisilla markkinoilla tiettyjä erityispiirteitä, joiden 
vaikutuksesta CDS-basikset olisivat systemaattisesti muista markkinoista poikkeavia. Yhteenvetona 
tehdystä tutkimuksesta voikin ehkä todeta sen luovan osaltaan pohjaa tulevalle tutkimukselle 
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Liite 2. Lista tutkimuksen yrityksistä 
Yritys Maa Toimiala (Bloomberg) 




CARLSBERG BREWERIES A/S Tanska Consumer, Non-cyclical Baa2/--- Ei 
DONG ENERGY A/S Tanska Utilities Baa1/BBB Ei 
DANSKE BANK A/S Tanska Financial A2/BBB- Kyllä 
ISS A/S Tanska Consumer, Non-cyclical ---/B Ei 
ISS GLOBAL A/S Tanska Consumer, Non-cyclical ---/B Kyllä 
TDC A/S Tanska Communications Baa2/BBB Kyllä 
FORTUM OYJ Suomi Utilities A2/A Kyllä 
M-REAL OYJ Suomi Basic Materials ---/B- Ei 
METSO OYJ Suomi Industrial Baa2/BBB Ei 
NOKIA OYJ Suomi Communications Baa2/BBB- Ei 
STORA ENSO OYJ Suomi Basic Materials ---/BB Kyllä 
UPM-KYMMENE CORP Suomi Basic Materials ---/BB Kyllä 
ASSA ABLOY AB Ruotsi Industrial ---/--- Ei 
ATLAS COPCO AB Ruotsi Industrial ---/A Ei 
AB ELECTROLUX Ruotsi Consumer, Cyclical ---/BBB+ Ei 
INVESTOR AB Ruotsi Financial ---/AA- Kyllä 
NORDEA BANK AB (PUBL) Ruotsi Financial Aa2/AA- Kyllä 
SKF AB Ruotsi Industrial ---/A- Ei 
SCANDINAVIAN AIRLINES Ruotsi Consumer, Cyclical ---/BB- Ei 
SCANIA CV AB Ruotsi Consumer, Cyclical ---/--- Ei 
SECURITAS AB Ruotsi Consumer, Non-cyclical ---/BBB+ Ei 
SKANDINAVISKA ENSKILDA Ruotsi Financial A1/BBB- Ei 
STENA AB Ruotsi Diversified ---/BB+ Ei 
SVENSKA CELLULOSA AB Ruotsi Basic Materials ---/--- Ei 
SVENSKA HANDELSBANKEN 
AB Ruotsi Financial Aa2/BBB+ Kyllä 
SWEDBANK AB Ruotsi Financial A2/A Ei 
SWEDISH MATCH AB Ruotsi Consumer, Non-cyclical ---/BBB Ei 
DNB BANK ASA Norja Financial ---/BBB Ei 
NORSKE SKOGINDUSTRIER Norja Basic Materials ---/B- Ei 
STATOIL ASA Norja Energy ---/AA- Ei 
TELENOR ASA Norja Communications ---/A- Kyllä 







Liite 3. New Yorkin Federal Reserven kanssa arvopaperikauppaa käyvät pankit 
ja finanssilaitokset 
  
Bank of Nova Scotia, New York Agency 
BMO Capital Markets Corp. 
BNP Paribas Securities Corp. 
Barclays Capital Inc. 
Cantor Fitzgerald & Co. 
Citigroup Global Markets Inc. 
Credit Suisse Securities (USA) LLC 
Daiwa Capital Markets America Inc. 
Deutsche Bank Securities Inc. 
Goldman, Sachs & Co. 
HSBC Securities (USA) Inc. 
Jefferies & Company, Inc. 
J.P. Morgan Securities LLC 
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated 
Mizuho Securities USA Inc. 
Morgan Stanley & Co. LLC 
Nomura Securities International, Inc. 
RBC Capital Markets, LLC 
RBS Securities Inc. 
SG Americas Securities, LLC 
UBS Securities LLC. 
  
Lähde: Federal Reserve Bank of New York 























ISS Stora Enso UPM
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Svenska Handelsbanken Morgan Stanley
Goldman Sachs Citigroup
JP Morgan Chase Bank of America Merrill Lynch
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Pohjoismaisten yritysten CDS-basis (vasen)
iTraxx Europe -indeks (oikea, käännetty akseli)
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Liite 8. Estimointien tulokset yrityksittäin ja periodeittain 
Fortum OYJ 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)     *         
Intercept 276,33 131,20 2,11 0,04 *   70,96 32,30 2,20 0,03 *   180,19 141,72 1,27 0,20     241,89 69,04 3,50 0,00 *** 
Stock -222,97 130,80 -1,70 0,09     -43,07 31,60 -1,36 0,17     -107,53 139,06 -0,77 0,44     -135,05 66,05 -2,04 0,04 * 
CDSSpr -2,82 0,44 -6,43 0,00 ***   -1,04 0,46 -2,28 0,02 *   1,88 0,84 2,22 0,03 *   2,95 0,55 5,32 0,00 *** 
Debt -18,63 2,57 -7,25 0,00 ***   -2,14 0,76 -2,82 0,00 **   -19,81 5,09 -3,89 0,00 ***   -54,74 6,26 -8,75 < 2,2e-16 *** 
CRisk 0,12 0,05 2,16 0,03 *   -0,16 0,07 -2,31 0,02 *   -0,59 0,06 -9,15 < 2,2e-16 ***   0,03 0,07 0,45 0,65   
Euribor 0,03 0,47 0,72 0,47     -7,92 0,75 10,63 0,00 ***   10,90 0,70 15,48 < 2,2e-16 ***   39,70 2,41 16,46 < 2,2e-16 *** 
Cparty 0,01 0,00 0,20 0,84     0,52 0,06 8,84 0,00 ***   -0,01 0,03 -0,48 0,63     0,10 0,04 2,93 0,00 ** 
                                                











Stora Enso OYJ 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)     *         
Intercept -78,86 80,91 -0,97 0,33     16,27 41,18 0,40 0,69     -290,92 111,32 -2,61 0,01 **   -58,47 91,41 -0,64 0,52   
Stock -22,91 130,80 -0,28 0,09     -29,76 40,99 0,73 0,47     24,36 108,13 0,23 0,82     -159,56 91,73 -1,74 0,08   
CDSSpr 0,00 0,44 0,00 0,00     -1,15 0,49 2,37 0,02 *   -0,40 0,53 -0,75 0,45     -0,46 0,25 -1,83 0,07   
Debt 3,95 2,57 10,35 0,00 ***   -2,86 0,36 8,05 0,00 ***   10,36 1,42 7,31 0,00 ***   18,72 1,07 17,45 < 2,2e-16 *** 
CRisk -0,06 0,05 -0,58 0,03     0,74 0,10 7,19 0,00 ***   0,70 0,16 4,28 0,00 ***   0,01 0,21 -0,03 0,97   
Euribor 28,60 0,47 21,17 0,47 ***   2,00 0,71 2,82 0,00 **   57,21 4,03 14,20 < 2,2e-16 ***   35,46 6,95 5,10 0,00 *** 
Cparty -0,02 0,03 -0,50 0,84     -0,08 0,09 0,96 0,34     -0,27 0,05 -6,10 0,00 ***   0,24 0,11 2,19 0,03 * 
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
 
UPM-Kymmene OYJ 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)    *         
Intercept 219,83 129,29 1,70 0,09     163,04 54,28 3,00 0,00 **   163,04 54,28 3,00 0,00 **   440,69 188,22 2,34 0,02 * 
Stock -215,13 128,64 -1,67 0,09     -159,38 54,61 -2,92 0,00 **   -159,38 54,61 -2,92 0,00 **   -410,21 187,82 2,18 0,03 * 
CDSSpr 1,34 0,41 3,33 0,00 ***   0,01 0,50 0,01 0,99     0,01 0,50 0,01 0,99     1,79 0,49 3,61 0,00 *** 
Debt -1,11 1,34 -8,08 0,00 ***   -3,13 0,50 -6,50 0,00 ***   -3,13 0,50 -6,50 0,00 ***   -19,80 5,41 3,66 0,00 *** 
CRisk 0,00 0,11 0,02 0,98     0,19 0,10 1,91 0,06     0,19 0,10 1,91 0,06     1,78 0,28 6,38 0,00 *** 
Euribor 10,58 1,34 8,05 0,00 ***   -1,42 0,69 -2,07 0,04 *   -1,42 0,69 -2,07 0,04 *   -35,42 10,20 3,47 0,00 *** 
Cparty -0,34 0,06 -5,52 0,00 ***   -0,05 0,08 -0,58 0,56     -0,05 0,08 -0,58 0,56     -1,39 0,17 8,39 0,00 *** 
                                                




















virhe t-arvo Pr(>|t|)    *         
Intercept 90,89 99,95 0,45 0,65     30,75 5,22 0,68 0,50     297,37 261,28 1,14 0,26     160,40 106,72 1,50 0,13   
Stock 22,31 0,30 0,11 0,91     -2,53 5,25 0,06 0,96     -141,30 259,94 -0,54 0,59     -149,36 107,07 -1,39 0,16   
CDSSpr -8,87 0,65 13,58 0,00 ***   -5,51 0,62 8,91 < 2,2e-16 ***   1,88 1,02 1,83 0,07     -1,39 0,69 -2,02 0,04 * 
Debt -35,43 4,93 -7,19 0,00 ***   2,61 1,11 2,34 0,02 *   -63,81 14,51 -4,40 0,00 ***   -3,33 4,17 -0,80 0,43   
CRisk -0,11 0,07 -1,59 0,11     0,37 0,09 4,05 0,00 ***   -0,99 0,10 -9,71 < 2e-16 ***   -0,10 0,07 -1,44 0,15   
Euribor -7,89 0,92 -8,60 0,00 ***   -8,39 0,84 10,00 < 2,2e-16 ***   1,55 1,49 1,04 0,30     -0,89 2,35 -0,38 0,71   
Cparty 0,07 0,04 1,85 0,07     0,07 0,06 1,09 0,28     0,02 0,04 0,46 0,65     0,21 0,04 5,92 0,00 *** 
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
 
TDC A/S 
























arvo Pr(>|t|)     *         
Intercept 65,52 11,24 5,83 0,00 ***   -24,74 200,65 0,12 0,90     4,50 613,05 0,01 0,99     196,07 245,06 0,80 0,42   
Stock -42,32 55,05 -0,77 0,44     14,51 199,65 0,07 0,94     -825,66 615,60 -1,34 0,18     -86,36 246,30 0,35 0,73   
CDSSpr -9,19 0,49 18,75 < 2,2e-16 ***   0,86 0,51 1,68 0,09     -8,26 0,88 -9,41 < 2,2e-16 ***   -0,42 0,41 1,02 0,31   
Debt 0,94 0,71 1,32 0,19     -3,41 0,56 6,11 0,00 ***   258,94 24,51 10,57 < 2,2e-16 ***   -51,47 3,27 5,74 < 2,2e-16 *** 
CRisk -0,21 0,17 -1,22 0,22     1,30 0,38 3,43 0,00 ***   -1,59 0,32 -5,01 0,00 ***   -0,08 0,11 0,67 0,50   
Euribor 10,03 1,42 7,06 0,00 ***   4,39 3,61 1,22 0,22     8,26 7,53 1,10 0,27     -1,07 7,00 0,15 0,88   
Cparty -0,37 0,09 -4,10 0,00 ***   -1,05 0,20 5,13 0,00 ***   0,09 0,10 0,93 0,36     -0,23 0,06 3,61 0,00 *** 
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
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ISS Global A/S 
























arvo Pr(>|t|)     *         
Intercept -13,65 22,27 0,61 0,54     -53,73 39,09 1,37 0,17     -106,57 18,53 -5,75 0,00 ***   -223,68 17,04 3,12 < 2,2e-16 *** 
Stock                                               
CDSSpr 1,50 0,29 5,18 0,00 ***   1,33 0,34 3,89 0,00 ***   0,00 0,41 0,01 1,00     -0,16 0,28 0,56 0,57   
Debt -13,12 1,92 6,84 0,00 ***   8,96 1,73 5,17 0,00 ***                         
CRisk 0,28 0,20 1,43 0,15     4,09 0,86 4,77 0,00 ***   0,51 0,22 2,37 0,02 *   2,12 0,49 4,32 0,00 *** 
Euribor 35,16 1,95 8,06 < 2,2e-16 ***   -10,39 6,83 1,52 0,13     33,24 2,39 13,90 < 2,2e-16 ***   -12,04 37,35 0,32 0,75   
Cparty -0,53 0,11 4,89 0,00 ***   -2,22 0,51 4,33 0,00 ***   -0,39 0,09 -4,34 0,00 ***   -0,90 0,28 3,22 0,00 ** 
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
 
Nordea Bank AB 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)    *         
Intercept                         177,70 404,61 0,44 0,66     129,12 246,35 0,52 0,60   
Stock                         -215,26 407,84 -0,53 0,60     -106,58 246,58 -0,43 0,67   
CDSSpr                         -0,04 0,27 -0,16 0,88     -0,65 0,44 -1,47 0,14   
Debt                                               
CRisk                         -0,40 0,48 -0,83 0,41     0,03 0,19 0,18 0,86   
Euribor                         176,45 103,78 1,70 0,09     0,61 4,82 0,13 0,90   
Cparty                         -0,12 0,43 -0,28 0,78     0,15 0,10 1,53 0,13   
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
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Danske Bank A/S 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)    *         
Intercept                         -940,99 302,65 -3,11 0,00 **   315,61 204,30 1,54 0,12   
Stock                         907,16 300,19 3,02 0,00 **   -291,49 203,39 -1,43 0,15   
CDSSpr                         0,15 0,22 0,68 0,50     0,75 0,11 6,85 0,00 *** 
Debt                                               
CRisk                         0,28 0,33 0,85 0,40     0,87 0,24 3,69 0,00 *** 
Euribor                         -46,38 21,03 -2,21 0,03 *   11,72 4,67 2,51 0,01 * 
Cparty                         1,14 0,19 5,88 0,00 ***   -0,76 0,14 -5,34 0,00 *** 
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
 
Svenska Handelsbanken AB 
















virhe t-arvo Pr(>|t|)     *         
Intercept                         -6,68 68,70 -0,10 0,92     136,72 134,33 1,02 0,31   
Stock                         58,78 68,43 0,86 0,39     -113,57 132,91 -0,85 0,39   
CDSSpr                         0,74 0,13 5,72 0,00 ***   0,74 0,08 8,98 < 2,2e-16 *** 
Debt                                               
CRisk                         -0,06 0,17 -0,35 0,73     -0,04 0,14 -0,28 0,78   
Euribor                         -27,28 8,64 -3,16 0,00 **   14,03 3,19 4,40 0,00 *** 
Cparty                         0,06 0,12 0,49 0,63     -0,12 0,09 -1,35 0,18   
                                                




















virhe t-arvo Pr(>|t|)    *         
Intercept 115,28 76,82 0,42 0,68     195,92 139,89 1,40 0,16     -26,43 47,53 -0,08 0,94     187,97 91,49 2,05 0,04 * 
Stock -86,27 76,39 -0,31 0,76     -151,68 138,67 -1,09 0,28     63,65 47,19 0,18 0,85     -208,84 91,74 -2,28 0,02 * 
CDSSpr -4,83 0,41 -11,68 < 2,2e-16 ***   -0,04 0,82 -0,05 0,96     -1,85 0,32 -5,69 0,00 ***   0,21 0,22 0,96 0,34   
Debt                                               
CRisk -0,30 0,08 -3,48 0,00 ***   0,20 0,11 1,77 0,08     -0,97 0,09 11,12 < 2,2e-16 ***   0,14 0,05 2,68 0,01 ** 
Euribor -1,45 0,53 -2,76 0,01 **   -12,54 2,09 -5,98 0,00 ***   7,73 0,84 9,20 < 2,2e-16 ***   7,11 1,45 4,92 0,00 *** 
Cparty 0,30 0,05 5,68 0,00 ***   0,07 0,08 0,83 0,41     0,29 0,05 6,11 0,00 ***   0,03 0,03 1,08 0,28   
                                                
* = Tilastollisesti merkitsevä 5 % tasolla, ** = Tilastollisesti merkitsevä 1 % tasolla, *** = Tilastollisesti merkitsevä < 0,1 % tasolla               
 
